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Desat rokov zavedenia eura
na Slovensku

Od septembra
2008 pripominal
zavedenie eurovej
meny velky

putac na budove
Narodnej banky
Slovenska.

Dria 1. janudra 2009 sa Slovensko stalo v poradi sestndstym clenskym Stdtom

Eurdpskej Unie, ktory prijal euro, a to presne desat rokov po zavedeni eura na periaznom trhu.
Ndrodnd banka Slovenska zacala s pripravou na zavedenie eura prakticky hned po vstupe
Slovenska do Eurdpskej Unie v roku 2004. Vicsina jej aktivit vo vztahu k verejnosti sa vsak
sustredila do posledného roku pred jeho zavedenim, do roku 2008. Rozhodujtcim ddtumom
bol 8. jul 2008, ked Rada ECOFIN schvdlila Slovensku prijatie eura k 1. janudru 2009. Ministri
financii clenskych Stdatov eurozdny stcasne odsuhlasili fixny konverzny kurz koruny voci

euru platny od 1. janudra 2009 (1 eur = 30,1260 Sk). Pripomerime si aspori niektoré z aktivit,
ktoré zavedeniu eura v SR predchddzali.

V dnoch 21. a 22. septembra 2008
navstivil Bratislavu prezident ECB
Jean-Claude Trichet. Dévodom

jeho navstevy boli aktivity suvisiace
s vyvrcholenim priprav na zavedenie
eura v SR. Pri tejto prilezitosti
odovzdal guvernérovi NBS Ivanovi
Sramkovi éestnastu eurohviezdu,
symbol ¢lenstva narodnej banky

v Eurosystéme.
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Dna 19. augusta 2008 Mincovna Kremnica, $. p.,
zacala s razbou eurovych minci. Postupne vyrazila
500 mil. kusov minci v ésmich nominalnych
hodnotach, ktoré spolu predstavovali hodnotu

Foto: Archiv NBS

viac ako 167 mil. €/5,03 mld. Sk.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)



Desat rokov zavedenia eura
na S|Oven5ku (Pokracovanie z 2. str. obdlky)
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Dnia 22. septembra 2008 :
sa uskutocnila medzi- € :‘n“sﬁsg =
narodna konferencia m’\ “ s
by KIA

s nazvom Slovakia Euro EURO CHANGEOVER
Changeover Conferen- ; ~pong

ce, ktord zorganizo- :
vala vlada Slovenskej
republiky a Narodna
banka Slovenska s pod-

ik

I 1![1’

porou Europske;j komisie 3
a Europskej centrélnej
banky. Hlavnym cielom _
konferencie bolo zvy- =
Senie informovanosti |
a dialégu o otézkach
stvisiacich s prijatim
eura na Slovensku.
Dnia 1. decembra 2008
sa zacala distribucia
informacnej zésielky
Eurépskej centralnegj
banky a Narodne;j
banky Slovenska do
vsetkych domacnosti
na Slovensku. Sucastou
zasielky bola aj kon-
verzna karticka, ktora
sluzila na prepocet zak-
ladnych hodnét medzi
Nérodnd banka Slovenska si v pripravach na zavedenie korunami a eurami.
eura na Slovensku pozicala z rakuskej centralnej banky Novindrom ju predsta-
188 miliénov kusov eurovych bankoviek v hodnote viac vil guvernér NBS Ivan
ako 7 mld. €. O preprave tychto bankoviek informovali Sramko.
novinarov ¢lenka Bankovej rady NBS Milena Korenova
a viceguvernér NBS Viliam Ostrozlik.
=
Dna 1. decembra 2008 sa zacal aj predaj =
Startovacich bali¢kov eurovych minci. =
Startovaci bali¢ek obsahoval 45 kusov S
euromincf so slovenskou stranou R

v hodnote 16,60 €. Celkovo sa vyrobilo
1,2 mil. kusov tychto balickov. Cena jedné-
ho startovacieho balicka bola 500 Sk.

Historicky prvy vyber eurovej hotovosti z bankomatu sa uskutocnil
kratko po polnoci 1. januara 2009.
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Medzinarodna konferencia
10 years of the €uro in Slovakia

Dna 11. janudra 2019 sa uskutocnila medzindrodnd konferencia, 10 years of the €uro
in Slovakia” (10 rokov eura na Slovensku), ktord hodnotila slovenské skusenosti v eurozéne
po desiatich rokoch a budtce smerovanie eurozony.

Konferenciu otvoril Gvodnym prejavom guver-
nér NBS Jozef Makuch." Zdor aznil, Ze zavede-
nie eura na Slovensku bolo vzorovym prikladom
hospodarskej politiky, kde boli vopred jasne vy-
hodnotené prinosy aj néklady a brali sa do Uvahy
aj vplyvy na vietky segmenty ekonomiky. Pre-
chod na euro sa stal Uspesnym projektom vdaka
dokladnej priprave a vybornému nacasovaniu.
Guvernér Makuch zaroven spomenul, ze eurom
sme ziskali viac i menej, ako sme cakali. Global-
na hospodarska kriza spomalila nase tempo rastu
a dobiehania. Na druhej strane, stali sme sa ¢len-
mi nielen menovej, ale aj bankovej a ¢oskoro aj
kapitalovej Unie.

Konferencia bola rozdelend do dvoch blokov.
V prvom bloku o makroekonomickej perspekti-
ve Clenstva v eurozéne vystupil s hlavnou pred-
naskou ¢len Vykonnej rady ECB Yves Mersch.
Pripomenul, Ze oslavujeme dvojité vyrocie — nie-
len 10 rokov eura na Slovensku, ale aj 20 rokov od
vzniku eurozony. Vstup do EU a prijatie eura pod-
la neho vytvéra znacné prileZitosti, ktoré mozno
vyuzit, ale aj premarnit. Slovensko je pozitivnym
prikladom krajiny, ktord sa prileZitosti eurdpskej
integracie chopila prostrednictvom zasadnych
instituciondlnych reforiem a dosiahla impozant-
nd mieru konvergencie v ramci EU. PIné vyuzitie
trvalych vyhod menovej Unie si vsak vyZaduje ne-
pretrzitd snahu o institucionalnu kvalitu a spravne
riadenie. Nie je isté, &i sucasny slovensky rastovy
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model bude i nadalej zarukou intenzivneho rastu,
Slovensko by preto malo pokracovat v reform-
nom procese a zamerat sa predovsetkym na zlep-
sovanie podnikatelského prostredia a sudneho
systému, ako aj na zvysenie domécich zdrojov
inovaci.

Po hlavnej prednaske nasledovala panelova dis-
kusia. Viedla ju Elena Kohutikova (VSeobecna
Uverova banka, a. s.), ktord bola jednou z hlav-
nych inicidtorov priprav na zavedenie eura na Slo-
vensku.V obdobf priprav Slovenska na vstup do EU
a eurozény zastavala poziciu viceguvernérky NBS.

Prvym re¢nikom v panelovej diskusii bol
Joaquin Almunia (Centre for European Policy
Studies). V obdobi vstupu Slovenska do euro-
zény bol komisdrom Eurépskej komisie zodpo-
vednym za hospodarske a menové zéleZitosti.
Zdoraznil, Ze zavedenie eura bolo priméarne po-
litickym rozhodnutim, z ¢oho vyplyva, Ze jeho
dopady nemozno posudit len cez optiku eko-
nomickej analyzy, ale treba ho chdpat v Sirsom
kontexte eurdpskej integracie. S eurom méame
po dvadsiatich rokoch jeho existencie pozitivne
aj negativne skdsenosti. Slovensko vyzdvihol ako
priklad velmi pozitivnej skisenosti, naopak Gréc-
ko a Taliansko ako netspesné priklady. Zd6éraznil,
Ze prijatim eura maju ¢lenské staty zodpovednost
nielen k svojim volicom, ale aj k sebe navzajom
z dévodu moznosti ,prenosu nakazy”. Poukazal
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Ucastnici panelovej diskusie prvého bloku (zfava): Athanasios Orphanides, Ludovit Odor, Ewald Nowotny, Biswajit
Banerjee, Joaquin Almunia a Elena Kohdtikovd.

preto na nutnost prijimania ekonomickych re-
foriem a zdielania zodpovednosti za spolo¢nu
buducnost EU a eurozény.

Biswajit Banerjee (Ministerstvo financii SR),
ktory v obdobi rokovani o vstupe Slovenska do
eurozony zastupoval Medzindrodny menovy
fond (MMF), pripomenul, Ze pristupovy proces
v pripade Slovenska nebol jednoduchy. Vyzdvi-
hol koordinovanost a spolupradcu Ministerstva
financif SR a Narodnej banky Slovenska. Dolezi-
té bolo, Ze negociatny proces mal aj podporu
sirokej verejnosti. Pochvalil tieZ tempo hospo-
darskej a instituciondlnej konvergencie Sloven-
ska, no zarover konstatoval, Ze cesta k splneniu
maastrichtskych kritérii bola ,hrbolatd”. Eurdpska
centralna banka a Eurdpska komisia mali obavy
tykajuce sa najma udrzatelnosti inflacie a sta-
bility vymenného kurzu. Aj ked v rokoch 2007
a 2008 prevladali ndzory, ze ekonomika sa pre-
hrieva, najma pri hodnoteni vyvoja produkénej
medzery, analyzy MMF ukdzali, Ze vplyv toh-
to vyvoja na inflaciu bol nizsi, nez sa povodne
predpokladalo. Z pohladu udrZatelnosti plnenia
inflacného kritéria bolo podstatnym zistenie, ze
sa nepotvrdila pritomnost dopytovych tlakov
a vyvoj regulovanych nebol umelo potlaceny.
Pripad Slovenska zmenil dovtedajsiu interpreta-
ciu kritéria stability vymenného kurzu v ERM 1I.
Viacndsobna zmena centralnej parity bola ak-
ceptovana vdaka tomu, Ze posilfiovanie meny sa
vnimalo ako reakcia na implementované struktu-
ralne reformy. Po desiatich rokoch je na Sloven-
sku jasné, Ze vyhody eura prevazuju, aj ked nie su
az také velké, ako sa ocakéavalo.

Ewald Nowotny (Oesterreichische National-
bank) pripomenul, Ze Slovensko sa stalo v poradi
Sestnastou krajinou eurozény, ¢o mu umoznilo
poucit sa zo skusenosti starsich ¢lenov meno-
vej Unie. Vo svojej Uvodnej rec¢i poukézal na fakt,

7e len ojedinele mozno pozorovat dve také po-
dobné ekonomiky ako Cesko a Slovensko, ktoré
sa liSia v takej zédsadnej oblasti, akou je ¢lenstvo
v menovej Unii. K monetéarnej politike povedal,
7e je zriedka klucovym faktorom urcujucim hos-
podarsky rast. V tejto suvislosti zdéraznil nutnost
hospodarskych reforiem v ¢lenskych statoch eu-
rozény. Pokial ide o politiku ECB, spomenul, ze
centralne banky maju vacsiu schopnost branit sa
inflacii ako deflacii. Preto je cielom ECB dvojper-
centnd miera inflacie. Neskor vyzdvihol Uspech
kvantitativneho uvolfiovania, ktoré umoznilo vy-
hnut sa deflacii. Zdoraznil tiez dosiahnuty pokrok
v budovani bankovej Unie. Do buducnosti vidi
narastajuci vyznam makroprodencialnych poli-
tik a potrebu dokoncenia bankovej Unie a Unie
kapitalovych trhov.

Ludovit Odor (Narodna banka Slovenska)
analyzoval prinosy a naklady zavedenia eura na
Slovensku, pricom konstatoval vysokd mieru po-
litickej podpory pre spolo¢nu menu, ako aj to, 7e
Ziadna vyznamna politicka strana nie je proti slo-
venskému ¢lenstvu v menovej Unii. Vyhody eura
sa pritom prejavili uz pred samotnym vstupom,
prostrednictvom zvyseného tlaku na zodpoved-
nu fiskdlnu politiku. Prinosy po vstupe boli tiez
zrejme pozitivne, ale ich rozsah je tazké analyzo-
vat v dbsledku zloZitosti oddelenia dopadov sa-
motného vstupu do eurozony od dopadov krizy.
Pre buducich adeptov na clenstvo v eurozéne
viceguvernér Odor zdéraznil nutnost $trukturél-
nych reforiem a potrebu vyhnut sa ,umelému”
kratkodobému splneniu kritérif, tie je potrebné
splnit udrzatelnym spésobom. Pred zavedenim
eura je potrebné pripravit dostato¢nu kapacitu
inych hospodarskych politik, ktoré nahradia stabi-
liza¢nu Ulohu doméacej menovej politiky — najma
makroprudencialnu a fiskalnu politiku a politiky
trhu prace.

ro¢nik 27, 1/2019
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Posledny re¢nik v prvom bloku, Athanasios
Orphanides (Massachusetts Institute of Tech-
nology), vo svojej Uvodnej reci vyzdvihol Sloven-
sko ako priklad krajiny, ktory ukazuje, Ze imple-
mentovanie odporucani ekondmov vedie k rych-
lemu ekonomickému rastu. Pochvalil strukturéine
a instituciondlne reformy, obzvlast vybudovanie
silnej Rady pre rozpoctovu zodpovednost. V kon-
traste so slovenskymi Uspechmi spomenul pretr-
vavajuce problémy eurozény. Tie sU, podla neho,
sposobené neoptimalnymi politikami a chybaju-
cim makroekonomickym rdmcom monetarnej in-
tegracie a prejavuju sa dlhodobo nizkym rastom
v porovnani s hlavnymi konkurentmi (USA, Japon-
sko). Eurozénu preto stéle vnima ako zranitelnu.
ZlepSenie suc¢asného stavu musi byt zaloZzené na
poctivej analyze sUc¢asného stavu, pricom potre-
bujeme hlbsiu diskusiu o tom, ako méze mone-
tarna politika vyznamnejsou mierou prispiet ku
stabilizacii ekonomik ¢lenskych statov. Eurdpa nie

je dobre pripravena na dalsiu krizu, priestor tak
menovej, ako aj fiskélnej politiky je obmedzeny.

V ndslednej otvorenej diskusii E. Nowotny pod-
Ciarkol, Ze proces globalizacie podstatne zmenil
ekonomické prostredie od obdobia vzniku eura,
a preto nestaci uvazovat iba v kontexte eurozé-
ny, izolovane od globélnych trendov. Za hlavnu
ulohu spolo¢ného trhu EU oznacil ochranu spot-
rebitelov a zvySovanie zamestnanosti. J. Almunia
vyjadril obavy, ze v EU chyba reélna stratégia pre
dalsi rast ¢lenskych krajin, pricom rezervy vidi pra-
ve v neochote ¢lenskych Statov delegovat kom-
petencie na eurdpsku Uroven. V sdcasnosti su
najdoleZitejsie hospodarske politiky stale v rukdch
jednotlivych ¢lenskych krajin, a preto je nemiestne
obvifiovat eurdpske institicie z neuspokojivych
vysledkov. B. Banerjee zase poznamenal, Ze prie-
myselnd vyroba na Slovensku je vysoko zapojend
v globalnych hodnotovych retazcoch, ¢o prindda
so sebou pomerne nizky obsah domécej pridane;
hodnoty vo vyvoze zo Slovenska. Posunut sa
v rdmci existujucich hodnotovych retazcov na
miesta s vy$sou pridanou hodnotou je narocné.
Stratégiou do buducnosti by malo byt zameranie
na vacsi rozvoj sluzieb. Touto stratégiou Sloven-
sko moze byt efektivnejsie v snahe vyhnut sa pas-
ci strednoprijmovych krajin.

Na zaciatku druhého bloku o vplyve eura na
jednotlivé sektory slovenskej ekonomiky vystupil
s hlavnou prednaskou minister financii Peter
Kazimir (Ministerstvo financii SR). Obdobie po
zavedeni eura na Slovensku prirovnal k manzel-
stvu, ktoré urcite nemozno povazovat za nezaziv-
né alebo nudné. Namiesto svadobnej cesty vsak
nastalo obdobie vycerpévajuceho krizového ria-
denia. Kriza véak pomohla eurozéne urychlit insti-
tucionalne zmeny veduce napriklad k vytvoreniu
bankovej Unie.V tomto procese treba pokracovat,
dokoncit bankovd Uniu, uniu kapitdlovych trhov
a zvysit fiskalnu kapacitu. P. Kazimir vnima euro

Ucastnici panelovej diskusie druhého bloku (zlava): Peter Mihdk, Regina Ovesny-Straka, Julia Cillikovd, Igor Bardt a Ivan
Sramko.
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ako jeden z najvacsich Uspechov v Eurdpe, ktory
prindsa stabilitu a konkurenénd vyhodu. Vo svo-
jom prejave tiez pripomenul, ze nezodpovedna
fiskalna politika niektorych krajin eurozény sposo-
bila na Slovensku rozpad vlady. Na druhej strane
euro pomohlo posilnit principy prava a bolo doé-
leZitym impulzom na ceste Slovenska k vyrovna-
nému rozpoctu.

Aj v druhom bloku nasledovala po hlavnej
prednaske panelové diskusia. Zucastnili sa na nej
odbornici, ktorf sa podielali na zavedeni eura na
Slovensku. Diskusiu viedol Ivan Sramko (Rada
pre rozpoctovu zodpovednost), ktory bol
v Case priprav i samotného zavedenia eura guver-
nérom NBS a viedol doélezité rokovania s eurdp-
skymi instituciami a MMF.

Diskusiu otvoril svojim prispevkom Peter Mih6k
(Slovenska obchodna a priemyselna komora).
Vyzdvihol vyznamnu Ulohu neziskového sektora
v procese prijatia eura na Slovensku a Uzku
spolupracu s rakuskymi partnermi. Vdaka odbor-
nym manudlom, konzultdcidam a semindrom bol
podnikatelsky sektor na Slovensku na euro dobre
pripraveny. Zdéraznil dlhodobo pozitivne vnima-
nie eura v prieskumoch a tieZ priame vyhody pre
podnikanie, najma odstranenie kurzového rizika,
nizsie transak¢né naklady a stabilnejsie prostredie
na dlhodobé pladnovanie cien. Spomenul tiez do-
¢asnu cenovu radu, ktord dohliadala na vyvoj cien
a mala zasluhu na tom, Ze prechod eura nebol
Zneuzity na neopravneny narast predajnych cien.

Regina Ovesny-Straka (Volksbank Steier-
mark) spominala na pripravy na zavedenie eura
v optike manazérky komer¢nej banky, kde bolo
potrebné vysporiadat sa s nakladmi spojenymi
s prechodom na novd menu a so stratou casti
biznisu bank. Euro vsak zarover pomohlo moder-
nizovat komercné banky na Slovensku, lebo bolo
potrebné zaobstarat nové informacné technold-
gie. Byvald generélna riaditelka najvacsej komerc-
nej banky na Slovensku ocenila tiez velmi dobru
spolupracu s institiciami zodpovednymi za zave-
denie eura na Slovensku. Banky mali pri prechode
na euro jedny z najvyssich nakladov a po zavedeni
eura pridli o cast ziskov, ale aj tak bankovy sektor
podporoval prechod na euro. Po zavedeni eura sa
vyrazne zvysila requlacna zataz bankového sekto-
ra — najma v dosledku reakcii na krizu. Slovensky
bankovy sektor je vsak velmi stabilny.

Igor Barat (International Investment Bank),
byvaly splnomocnenec vlady SR pre zavedenie
eura, pripomenul komplexnost procesu zavede-
nia eura, ked bolo potrebné riesit velké mnozstvo
technickych detailov stvisiacich s konverziou na
euro a informovanim verejnosti. Zdéraznil tlohu
dobre pripravenej informacnej kampane, kto-
rd pomohla obyvatelom pripravit sa na zmenu
a upevnila déveru verejnosti k zavedeniu eura. Sa-
motné zavedenie eura bolo velmi rychle a hlad-
ké, bankomaty vydavali euro uz niekolko minut
po polnoci 1. 1. 2009 a po niekolkych drhoch bola
vacsina hotovostnych platieb v obchodoch v eu-
rach. Viac ako dve tretiny obyvatelov a drviva vac-
sina podnikov bola spokojna so zavedenim eura.

Julia Cillikova (Narodna banka Slovenska)
oznacila zavedenie eura za projekt Uspechu aj
vdaka vhodnému nacasovaniu vstupu Sloven-
ska do eurozény, ako sa neskoér, po prepuknuti
finan¢nej krizy ukazalo. Slovensko bolo podla nej
na euro vyborne pripravené aj vdaka nie velmi
vzdialenej skusenosti s prechodom na sloven-
sku korunu pri osamostatnent sa krajiny. V druhej
Casti svojho prispevku opisala aktudlnu situéciu
v oblasti formovania bankovej Unie a spomenu-
la chybajuce casti a hlavné dévody pomalého
nachadzania spolocného riedenia v tychto oblas-
tiach. KedZe vacsinu slovenského bankového sek-
tora tvoria dcérske spolo¢nosti bankovych skupin
7 eurozdny, vdaka spolo¢nému eurépskemu do-
hladu nad celymi skupinami mame vacsi prehlad
o ich situacii. Chybajuci treti pilier bankovej unie
- spolo¢né poistenie vkladov — by bolo potrebné
¢o najskor dokoncit. Zvysi to odolnost finan¢ného
sektora voci internym Sokom.

Konferenciu ukoncil zévere¢nym prejavom
viceguvernér NBS Ludovit Odor.2 Podakoval
sa vsetkym re¢nikom a ostatnym Ucastnikom za
Zivd a otvorenu diskusiu a zhrnul hlavné mys-
lienky, ktoré odzneli na konferencii. Okrem iné-
ho pripomenul, Ze euro nie je len ekonomickym
konceptom, ale aj politickym projektom, ktory
ovplyvriuje vnimanie obcanov a ich hrdost. Euro
malo pozitivny vplyv, aj ked' nie taky silny, ako
sme predpokladali. Skutocnost, Ze euru otvorene
neoponovala Ziadna politicka strana a fudia ho
vnimaju pozitivne, nie je v ramci eurozony nieco
bezné. Krajina, ktora sa vzdava samostatnej meny,
musi byt pripravend vo vacsej miere pouZit na-
stroje makroprudencidlnej a fiskalnej politiky, ako
aj Strukturdlnych politik. Pre budicnost eura je
potrebné prevziat spolo¢nui zodpovednost a zre-
formovat Strukturu riadenia eurozony.

(Spracovali Brian Fabo,
Tibor Lalinsky a Anna Strachotovd)
Foto: Roman Benicky
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1 Redlny HDP na obyvatela vyjadreny
paritou kupnej sily ako percento
priemeru EU-28 za rok 2016.

2 Economic Convergence in the Czech
Republic and Slovakia, Eurépska
komisia, 2018.

3 Blind, K., Mangelsdorf, A. Niebel, C.
aRamel, . (2018), Standards in the
global value chains of the European
Single Market, Review of Internatio-
nal Political Economy, Volume 25,
Issue 1.

4 http://ec.europa.eu/trade/policy/in-
-focus/trade-and-jobs/

5 Suster, M. (2006), Vplyv zavedenia
eura na slovenské hospoddrstvo,
BIATEC, ro¢nik 14, 6/2006.

Prejav Yvesa Merscha, ¢lena Vykonnej rady ECB,
na medzinarodnej konferencii pri prilezitosti 10. vyrocia

zavedenia eura na Slovensku

Je mi ctou byt dnes v Bratislave a vystupit pred
takym vyznamnym publikom. Tato konferencia
bola usporiadana pri prilezitosti desiateho vyrocia
zavedenia eura na Slovensku; v skuto¢nosti vsak
ide o dvaojité vyrocie, pretoZe si zaroven pripomi-
name dvadsat rokov existencie eura.

Co by mohlo byt lepsim darom k jubileu, zretel-
nejsim symbolom vitality nasej jednotnej meny,
nez Uspech Slovenska od zavedenia eura 1. janu-
ara 20097

Slovensko dosiahlo pozoruhodny pokrok v re-
alnej konvergencii zivotnej Grovne k priemeru EU,
a to najma vdaka svojej ochote vyuzit prilezitosti
spojené s ¢lenstvom v EU a vdaka prijatiu eura.
Po ekonomickej stranke zdsadné institucionélne
reformy Slovensku umoznili stat sa Zivou trhovou
ekonomikou a zaviest velmi Uspesny model hos-
podarskeho rastu pohananého vyvozom, ktory
bol oporou reélnej konvergencie. Receptom na
Uspech su prave reformy, nie neustéla devalvéacia
¢i Ziadosti o finan¢nu pomoc.

To by vsak nemalo byt dévodom na uspoko-
jenie, pretoZe nasledujica etapa konvergencie
bude urcite este narocnejsia. Ani ¢lenstvo v EU,
ani jednotnd mena nie su automaticky zarukou
intenzivneho hospodérskeho rastu. Podla méjho
ndzoru si zvysenie dlhodobého rastového po-
tencidlu krajiny vyZaduje nepretrzité Usilie o zvy-
sovanie kvality instituciondlneho rémca a riadne
hospodarenie.

URCUJUCE FAKTORY USPECHU SLOVENSKA
Slovensku sa v priebehu len troch desatroci po-
daril pozoruhodny ekonomicky prechod z cen-
tralneho planovania na trhovd ekonomiku, pevne
integrovanu do jednotného trhu. Podstatné usilie
vynaloZené pocas tohto prechodu sa jednoznac-
ne vyplatilo.

Redlny HDP Slovenska na obyvatela sa od za-
Ciatku 90. rokov takmer zdvojnasobil a dnes tesne
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presahuje 80 % priemeru EU." Rovnako posobivéa
bola rychlost hospodarskej konvergencie, ktord
prekonala ocakdvania vychadzajuce z pociatoc-
nej hladiny slovenského narodného déchodku.?
Slovensku sa v Urovni HDP na obyvatela podari-
lo predstihnut vacsinu ostatnych krajin strednej
a vychodnej Europy a takmer dobehnut Slovin-
sko a Cesku republiku. Jeho Uspech do znacnej
miery pramen{ z pozoruhodnej institucionalnej
transformdcie krajiny v ramci vstupu do EU. Vstup
Slovenska do EU bol podnetom na zintenzivnenie
konvergencného Usilia a priniesol mu vonkajsiu
institucionalnu oporu.

Z4sadnu Ulohu zohrali zékladné reformy, ako
je vytvorenie jasne vymedzeného systému ma-
jetkovych prav, zabezpelenie Ucinného vykonu
hospodérskeho prava a zriadenie spolahlivo fun-
gujucich institucii na potldcanie nezdkonného
a protisutazného konania, ktoré Slovensku umoz-
nili fungovat v trhovej ekonomike a odolavat kon-
kurenénym tlakom a trhovym silam.

Pristup k jednotnému trhu a prijatie pravnych
predpisov EU sa na Uspechu Slovenska podielali
dvojakym spésobom. Po prvé, odstrénenie pre-
kédZzok obchodu a uplatriovanie celoeurdpskych
standardov podstatne zniZilo ndklady na cezhra-
ni¢né podnikanie a zaroven podporilo obchodnu
vymenu a zapojenie krajiny do eurdpskych hod-
notovych retazcov.* Po druhé, stabilnejsie a pred-
vidatelnejsie pravne a regulacné prostredie zvy-
Silo bezpecnost investorov a prispelo k rychlemu
prilevu zahrani¢nych investicif, ktoré ekonomike
priniesli zahrani¢ny kapital, know-how a techno-
l6gie potrebné na zvysenie konkurencieschop-
nosti.

Slovenské hospodarstvo sa stalo pevnou sucas-
tou jednotného trhu, s podielom vyvozu takmer
100 % HDP, ¢o je vyrazne viac ako v pripade ostat-
nych krajin strednej a vychodnej Eurdpy, a takmer
20 % pracovnych miest zavisiacich od vyvozu EU
do zvysku sveta* Vyslednd vyraznd hospodarska
konvergencia v kone¢nom doésledku vytvorila
podmienky na prijatie eura.

Podla mnohych bola najvyssou cenou za vstup
do eurozoény strata nezavislej menovej politiky
a moznosti reagovat na vonkajsie soky. Vysoka
miera otvorenosti Slovenska vsak jeho narodnej
centrélnej banke stazovala riadenie hospodér-
skeho cyklu pri nestalych kapitdlovych tokoch.
Vymenny kurz sa tak ¢astejsie staval skor zdrojom
Sokov nez ich absorbentom.’

Vyhody prijatia eura tak boli presvedcivé.

Jednou z okamZitych vyhod bola stabilizacia
vymenného kurzu Slovenska voci jeho hlavnym
obchodnym partnerom a elimindcia nakladov
na menovu konverziu. Podla vyskumov prijatie


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/eb034_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/eb034_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/eb034_en.pdf
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/09692290.2017.1402804
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/09692290.2017.1402804
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/09692290.2017.1402804
http://ec.europa.eu/trade/policy/in-focus/trade-and-jobs/
http://ec.europa.eu/trade/policy/in-focus/trade-and-jobs/
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2006/BIATEC_6_2006.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2006/BIATEC_6_2006.pdf

D ESAT R O K OV

EURA N A

SLOVENSKWU

eura takto prispelo k 12 % zvyseniu slovenského
vyvozu do krajin eurozény.® Dalsou vyhodou za-
vedenia eura bolo upevnenie postavenia sloven-
skych makroekonomickych institucif. Prijatie eura
bolo dodato¢nym podnetom na institucionalnu
konvergenciu a umoznilo Slovensku ukotvit svoje
makroekonomické institucie v silnejSom eurdp-
skom ramci.

V rdmci priprav na zavedenie eura boli pod
pozornym dohladom eurépskych institdcii (napr.
v Konvergencnej sprave ECB’) vykonané pocetné
zmeny slovenského institucionalnehordmca, ktoré
zabezpedili spinenie konvergencnych poziadaviek
EU. Vysoké poziadavky boli kladené na nezavislost
centrdlnej banky, najmd na osobnu nezavislost
¢lenov bankovej rady? Pri koexistencii eurdpskej
menovej politiky s narodnou finan¢nou politikou
a politikou trhu prace, s miestami protichodnymi
cielmi, ma ochrana instituciondlnej nezavislosti
zésadny vyznam. Zaclenenie slovenskych institu-
cii do stabilného eurdpskeho institucionalneho
ramca tak prispelo k makroekonomickej stabilite
pocas krizy a k ndrastu investicii a obchodu.

V porovnani s Ceskou republikou, ktord ma
velmi podobnu Struktlru hospodarstva, Sloven-
sko od roku 2009 vykazuje rychlejsi hospodéarsky
rast. Napriek tomu, ze Ceskd republika bola pocas
krizy schopna viest nezavisli menovu politiky, sa
Slovensku od roku 2009 do roku 2016 podarilo
udrzat si pred nou naskok v priemernom ro¢nom
raste HDP o 0,9 percentudlneho bodu.’ Vysled-
kom bolo zniZenie rozdielu medzi slovenskym
a ¢eskym HDP na obyvatelaz 21 % v roku 2008 na
13,8 % v roku 2017.

DOLEZITOST KVALITNEHO
INSTITUCIONALNEHO RAMCA Z HEADISKA
DLHODOBEJ KONVERGENCIE

KieZby Uspech Slovenska pokracoval este vela
rokov. Z dlhodobého hladiska vsak nemozno po-
vazovat za samozrejmost, Ze slovensky rastovy
model bude i nadalej zarukou intenzivneho ras-
tu; tempo konvergencie voci krajinam EU by sa
mohlo spomalit. Slovensku hrozf riziko, ze spad-
ne do tzv. strednoprijmovej pasce, pricom takéto
ekonomiky spravidla vykazuju nizsi rastovy profil.

Intenzita slovenského hospodérskeho rastu do
znacnej miery zavisi od jeho schopnosti prilakat
zahrani¢né investicie, ako aj od zru¢nostf a tech-
nologii potrebnych na zvysovanie produktivity.
V sticasnosti viak uz zac¢ina registrovat urcité spo-
malovanie zahrani¢nych investicif, Sirenia techno-
l6gif a produktivity prace.”

V snahe vyhnut sa strednoprijmovej pasci by
pre Slovensko mohlo byt uzito¢né vypracovat
nové stratégie zamerané na domace inovacie. Ich
vysledkom by boli predovietkym produktivnejsie
podniky, viac sukromného kapitalu a kvalifikova-
nejsie pracovné sily potrebné na stimulaciu dlho-
dobého rastu.

Takéto zlepsenia vsak casto zavisia od vytvore-
nia spravnych instituciondlnych podmienok. Kva-
lita indtitdcii sa ukazuje byt dolezitym faktorom
dosahovania vyssich prijmov v dlhodobom ho-

rizonte."" Faktory ako neefektivna verejnd sprava,
nedostato¢na kontrola nad snahami o ziskanie
renty, dariové Uniky a korupcia su prekazkou hos-
podarskej sutaze a ekonomickej inkluzie.

V' niektorych z tychto aspektov Slovensko fi-
guruje pod priemerom eurozény, meranym na
zaklade najpouzivanejsich ukazovatelov instituci-
onalneho riadenia. DolezitejSie v3ak je, ze na roz-
diel od vacsiny ostatnych novych krajin eurozény,
ktoré v poslednom desatroci v tomto smere za-
znamenavaju urcité zlepSovanie, sa na Slovensku
tempo reforiem od prijatia eura podla vsetkého
spomaluje.

Zlepsenia v dvoch kltc¢ovych oblastiach by Slo-
vensku pomohli vytvorit vhodné doméce pod-
mienky na prosperujicu podnikovu sféru. Prvou
z nich je zlepSenie podnikatelského prostredia.
Podla ukazovatela podmienok podnikania Sveto-
vej banky sa Slovensko zaraduje za nové krajiny
eurozony, a to najma v oblastiach, ako je zaklada-
nie podnikov, ochrana mensinovych investorov ¢i
vydavanie stavebnych povoleni. Podla vysledkov
Eurobarometra za rok 2017'? navyse viac ako 55 %
podnikatelov za jednu z prekdZzok podnikania
v krajine povazuje korupciu.

Druhou oblastou s priestorom na zlepsenie je
sudny systém. Podla Organizacie pre hospodér-
sku spolupracu a rozvoj (OECD) je integrita prav-
neho systému a nezavislost sudnictva povaZzova-
na za nedostato¢nu.” Zvysenie miery nezavislosti
a transparentnosti sudneho systému by pomohlo
pri potlacani korupcie a prehlbilo by déveru ve-
rejnosti v Stat.

Riedenie tychto otdzok by zaroveri domacim
podnikom umoznilo naplno vyuZit potencial jed-
notného trhu a prispievat k zdravému a inkluziv-
nemu rastu.

ZAVER

Pri prileZitosti desiateho vyrocia prijatia eura moz-
no Slovensko oznacit za priklad Uspesného pro-
cesu konvergencie v ramci EU. Tato krajina moze
byt hrdd na impozantnu mieru hospodarskej a in-
stituciondlnej konvergencie, ktoru sa jej v takom
kratkom case podarilo dosiahnut.

Uspech Slovenska sved¢i o tom, Ze vstup do
EU a zavedenie eura moze vytvorit znacné prile-
Zitosti — prilezitosti, ktoré mozno bud vyuzit, ale-
bo premérnit. Slovensko je pozitivnym prikladom
krajiny, ktord sa prilezitosti eurdpskej integracie
chopila prostrednictvom zasadnych institucio-
nalnych reforiem. PIné vyuzitie trvalych vyhod
menovej Unie si vsak od vietkych krajin eurozény
vyzaduje nepretrzitd snahu o institucionalnu kva-
litu a spravne riadenie. To okrem iného znamena
prisne dodrziavanie doktriny nezavislosti centrdl-
nej banky.

V' pripade Slovenska by dalsie zlepSovanie
podnikatelského prostredia a sidneho systému
prispelo k pokracovaniu Uspesného hospodar-
skeho vyvoja v nasledujucich desiatich rokoch.

Som presvedceny, 7e zdravé domace a eurdp-
ske institucie podporia udrzatelny rast a prispeju
k zachovaniu dévery v euro a eurdpsky projekt.

6  https//www.banque-france.fr/
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2008.
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Slovenska (CON/2009/85).
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pdf
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1 Pocas obdobia dudineho obehu —
teda pocas prvych dvoch tyzdrov
roka 2009 — mohlo obyvatelstvo pri
platbdch za tovary a sluzby pouzivat
slovenské aj eurové peniaze sucasne,
ako vydavok viak mohli byt pouzité
len eurobankovky a euromince. Po
16. janudri 2009 sa euro stalo vyluc-
nym zdkonnym platidlom na dzemi
Slovenskej republiky.

2 Polozka obeZivo menovych agre-
gdtov zahfna okrem redinej emisie
eurobankoviek aj pohladdvku, resp.
zdvéizok voci ECB vo vyske, ktord
zodpovedd emisii eurobankoviek
ndrodnou centrdlnou bankou
pod, resp. nad objem, ktory kazdy
mesiac na zdklade prerozdelova-
cieho kluca na emisiu bankoviek
stanovuje ECB. Okrem toho zahfna
aj zdvdzok vyplyvajlici kaZdej krajine
po zohladneni osempercentneho
podielu ECB na celkovom kapitdli
eurozény. Zdroj: N. Steflikovd: Zmena
v metodike vykazovania obeziva a jej
vplyv na menovy agregdt M3, Biatec
¢.11/2009.

3 Po vstupe do eurozény sa v penaz-
nom obehu v SR vyskytuju aj euro-
bankovky a euromince emitované
inymi ¢lenskymi bankami eurozony,
preto NBS nemd evidenciu o redinej
hodnote a mnoZstve periazi'v obehu.
NBS eviduje len eurobankovky a eu-
romince, ktoré sama vydala a prijala
z obehu. Rozdiel medzi hodnotou
(mnoZstvom) eurobankoviek a euro-
minci vydanych do obehu a prijatych
zobehu od 1. 1. 2009 do konkrétneho
ddtumu predstavuje kumulovand
cistd emisia.

4 M. Doliak, B. Karmazin: Vplyv zave-
denia eura na infldciu v Slovenskej
republike v janudri 2009, Biatec
¢.3/2009

5 Startovaci balicek eurominci obsaho-
val 45 kusov minci v hodnote 16,60 €
(500 Sk). NBS dala vyrobit 1,32 mil.
kusov Startovacich balickov, ktoré sa
vsetky predali.

6 Euro Penetration Ratio je hodno-
ta eurobankoviek a eurominci
vemisii vydelend suctom hodnoty
eurobankoviek a eurominci v emisii
a hodnoty slovenskych bankoviek
a slovenskych minciv obehu.

Desat rokov pouzivania
eura v hotovostnom penaznom

obehu v SR

Milada VInkovd, Dusan Rojek
Ndrodnd banka Slovenska

Dria 1. janudra 2009 sa Slovensko stalo v poradi Sestndstou ¢lenskou krajinou eurozény

a od tohto ddtumu sa euro stalo nasou ndrodnou menou. V sulade s Ndrodnym pldnom
zavedenia eura v Slovenskej republike bolo euro zavedené scendrom tzv. velkého tresku, teda
rovnako do hotovostného aj bezhotovostného obehu bez prechodného obdobia.” Vdaka
dostatocnej trovni prvotného a druhotného predzdsobenia subjektov periazného obehu
bol uz od 1. janudra v obchodoch, hoteloch, bankdch a na dalsich miestach, kde sa platilo
hotovostou, dostatok eurobankoviek a eurominci.

Vstupom do eurozony doslo kzmenam aj v oblasti
pouzfvania ukazovatelov hotovostného pefazné-
ho obehu. Ukazovatel ,obeZivo" podla metodiky
ECB? predstavuje prispevok (podiel) Slovenska na
eurobankovkach, emitovanych Eurosystémom.
Ukazovatel ,obeZivo’, pouZivany v ¢ase platnosti
samostatnej slovenskej korunovej meny (Sk), bol
nahradeny ukazovatelom ,kumulovana ¢ista emi-
sia” (dalej len ,emisia”).

Napriek prevlddajucemu pozitivnemu postoju
obyvatelstva k zavedeniu eura v SR sa cast verej-
nosti obavala, Ze zavedenim eura dojde k zvyso-
vaniu cien tovarov a sluzieb. Tento efekt zdrazova-
nia sa vsak podla makroekonomickej analyzy NBS
nepotvrdil. Ako uvadzaju autori ¢ldnku o analyze
vplyvu zavedenia eura v SR na inflaciu v SR za ja-
nudr 2009, ani jedna z pouzitych metéd neiden-
tifikovala, Ze z dévodu zavedenia eura by doslo
k neoddvodnenému zvyseniu spotrebitelskych
cien Okrem toho priemernd inflacia (merana
HICP) za rok 2009 dosiahla 0,9 %, kym v roku 2008
bola na Urovni 3,9 %.

PRiIPRAVA NA ZAVEDENIA EURA DO
HOTOVOSTNEHO PENAZNEHO OBEHU V SR
Dokumentmi, od ktorych sa odvijal proces priprav
na zavedenie eura v SR, boli Ndrodny pldn zave-
denia eura v Slovenskej republike, ktory uz 23. juna
2005 schvélila Bankovéa rada NBS a nasledne 6. jula
2005 vldda Slovenskej republiky (dalej len,,narod-
ny plan”), a zékon ¢& 659/2007 Z. z. o zavedeni
meny euro v Slovenskej republike z 28. novem-
bra 2007 (dalej len,,generalny zékon"). Z pohladu
hotovosti boli hlavné ulohy definované v Stratégii
zavedenia eura do hotovostného periazného obehu
a stahovania a nicenie slovenskej meny, ktord Ban-
kova rada NBS schvalila 3. jula 2007. Stratégia sta-
novovala hlavné Ulohy pre zavedenie eura, ako aj
ulohy spojené so stahovanim a ni¢enim sloven-
skej meny.

Jednou z hlavnych uloh v procese pripravy
na zavedenia eura do hotovostného pefazné-
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ho obehu v SR bolo v¢asné predzdsobenie bank
dostato¢nym mnozstvom eurobankoviek a euro-
minci a nasledné druhotné predzasobenie klien-
tov bank.Tento proces sa realizoval na zmluvnom
zéklade a plne podliehal usmerneniu Eurdpskej
centrélnej banky ECB/2006/9 o predzasobeni
a druhotnom predzasobenti, ktoré $pecifikovalo
prava a povinnosti zlcastnenych stran, obdobie
predzasobenia a druhotného predzasobenia, za-
bezpeku a vykazovanie Statistickych udajov. Pre
obyvatelstvo pripravila NBS v rdmci predzasobe-
nia tzv. Startovacie balicky, ktoré sa zacali predavat
1. decembra 2008°

Eurobankovky na Ucely predzasobenia, druhot-
ného predzasobenia a emisie v roku 2009 si NBS
zapozicala z Eurosystému, konkrétne od rakuskej
centralnej banky Oesstereichische Nationalbank,
vzhladom na priaznivl vzdialenost a efektivnost
prepravy. Euromince so slovenskou stranou sa
razili v Mincovni Kremnica, $. p. Slovensko bolo
prvou krajinou z novych pristupujucich krajin do
eurozony, ktord na razbu eurominci vyuzila sluzby
mincovne na svojom Uzemi.

EmisiA EUROVE) HOTOVOSTI V SR

Euro bolo do hotovostného penazného obehu
zavedené Uspesne a bez véZnejsich komplikacii.
NBS a banky otvorili svoje pobocky pocas obdo-
bia dudlneho obehu aj cez vikendy a sviatky, aby
umoznili realizaciu vymeny slovenskych penazi
za eurd, resp. vkladov slovenskych penazi svojim
klientom na Ucet. Uz dve hodiny po polnoci 1. ja-
nudra 2009 bolo 94 % bankomatov schopnych
vydavat eurobankovky a 3. janudra 2009 boli uz
vietky bankomaty Uspesne prestavené na vyda-
vanie eurobankoviek.

Nahradzanie slovenskych bankoviek a min-
¢l v obehu eurovymi, merané pomocou stupna
nasytenia penazného obehu eurom (Euro Pene-
tration Ratio®- EPR, graf 1), prebiehalo v prvych
dnoch po prechode na menu euro mierne po-
malsie ako v ostatnych novych ¢lenskych kraji-
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Graf 1 Stupen nasytenia periazného obehu eu- bolo takmer 90 % z hodnoty slovenskych penazi
rom v roku 2009 (Euro Penetration Ratio) v obehu ku koncu referen¢ného roka 2007.
100 V dalsom obdobi sa dopyt po eurovej hotovosti

7 Pocet obyvatelov SRk 31.10.2018
podla SU SR: 5,45 miliéna. MnoZstvd
st vypocitané z priemernej kumulo-
vanej Cistej emisie v SR za rok 2018.
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nach eurozény. Dovodom bol vacsi pocet sviat-
kov (pocas prvych Siestich dni roka 2009 boli len
dva pracovné dni), ako aj informacnd kampan,
ktord ubezpecila obyvatelstvo, ze vymena slo-
venskych korun za eurd v bankach a v NBS bude
prebiehat dostato¢ne dlho a nie je potrebné ju
realizovat okamZite. Tym sa podarilo zniZit napor
vymen v prvych kalendarnych drnoch roka 2009,
v kontexte ¢oho nizsie hodnoty EPR netreba hod-
notit negativne.

K 1. janudru 2009 bola hodnota emisie
1,07 mld. € a predstavovala najma predzasobe-
nu hotovost. Pocas obdobia dudlneho obehu sa
tato hodnota viac ako zdvojnasobila a k 16. janu-
aru 2009 dosiahla 2,48 mld. €, aj v dosledku emi-
sie eurobankoviek 200 € a 500 €, ktorymi neboli
banky predzésobené vzhladom na ich vysoku no-
minalnu hodnotu. Ku koncu roka 2009 dosiahla
hodnota emisie eurovej hotovosti 4,6 mld. €, ¢o

nadalej zvySoval a k 31. 12. 2018 hodnota euro-
vej emisie dosiahla 13,5 mld. €. Ro¢ny prirastok
emisie eurovej hotovosti v SR sa v rokoch 2010 a7
2018 pohyboval na urovni priemerne 1 mld. €.

Ku koncu roka 2018 pripadalo na jedného oby-
vatela SR v priemere 33 bankoviek v hodnote pri-
blizne 2 301 € a 136 obehovych minci v hodnote
takmer 32 €7 Nomindlna Struktura eurovej hoto-
vosti na obyvatela je uvedend v grafe 2.

V penaznom obehu v SR sa okrem slovenskych
eurominci vplyvom migracie nachadzaju vo vel-
kej miere aj euromince z inych krajin eurozony.
NBS kazdoro¢ne analyzuje na vzorke 2 000 ku-
sov eurominci kazdej nominélnej hodnoty ich
narodnu stranu. Z vysledkov poslednej analyzy
z roku 2018 vyplyva, Ze najviac zastUpené boli eu-
romince s nemeckou (22,7 %), rakuskou (15,1 %)
a talianskou (9,6 %) narodnou stranou. Z pohladu

Tabulka 1 Podiel eurominci so slovenskou a inou
ndrodnou stranou v SR v r. 2018 (podiel v %)

Nominalna SR Oste‘l'tné
hodnota krajiny
2€ 34,5 65,5
1€ 14,1 85,9
50 centov 20,7 79,3
20 centov 16,7 83,3
10 centov 354 64,6
5 centov 47,6 524
2 centy 62,5 37,5
1 cent 53,3 46,7
Spolu 356 64,4
Zdroj: NBS.

Graf 2 Mnozstvo eurobankoviek a eurominci na 1 obyvatela SR podla nomindinej hodnoty (v kusoch)
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8 Zhodnoty slovenskych bankoviek
vobehu k 31.12.2007.

9 http://ec.europa.eu/commfrontof-
fice/publicopinion/index.cfm/Sur-
vey/getSurveyDetail/instruments/
FLASH/surveyKy/2211

10 Visledky prieskumu za rok 2018
neboli k ddtumu uzdvierky este
k dispozicii.

nominalnej struktdry eurominci je najviac ,impor-
tovanou” jednoeurova minca a najmenej dvoj-
centova minca (tabulka 1).

STAHOVANIE SLOVENSKYCH KORUN

Z OBEHU

Proces stahovania slovenskych kortin z obehu sa
zacal uz v juli 2008, teda takmer ihned po oficial-
nom ozndmeni o zavedenieurav SRod 1. 1. 2009.
Obcania si podla odportc¢ani NBS ukladali sloven-
ské peniaze na Ucty v bankach pre zjednodusenie
a zefektivnenie konverzie na eurd, prip. si v de-
cembri 2008 zakupili Startovacie balicky, ktoré pre
nich pripravila NBS. Ku koncu roka 2008 bolo ulo-
zenych na uctoch v bankach, prip. vymenenych
za Startovacie balicky priblizne 50 % z hodnoty
obehu slovenskych penazi ku koncu roka 2007.

Druhd vina stahovania slovenskych penazi
z obehu prisla pocas obdobia tzv. dudlneho obe-
hu, ktory trval prvé dva tyzdne od zavedenia eura
v SR. Ku koncu obdobia duédlneho obehu bolo
stiahnutych z obehu celkovo 79 % hodnoty slo-
venskych korudn v obehu v porovnani s koncom
referen¢ného roka 2007 (graf 3). Neskor sa proces
stahovania slovenskych penazi z obehu spomalil.
Slovenské bankovky a slovenské pamdtné min-
ce sa vymienaju v NBS bez ¢asového obmedze-
nia. Vymena slovenskych obehovych minci bola
ukoncend 2. janudra 2014 v sulade generdlnym
zakonom.

Ku koncu roka 2018 zostavali v obehu sloven-
ské bankovky v hodnote 2,16 mld. Sk (71,7 mil. €),
¢oje priblizne 1,42 % z hodnoty slovenskych ban-
koviek v obehu?® Na jedného obyvatela pripada
3,4 ks slovenskych bankoviek v hodnote 396,6 Sk
(13,2 €). Okrem toho su v obehu slovenské pa-
méatné mince v hodnote 0,7 mld. Sk (23,2 mil. €).

Stahovanie slovenskych penazi z obehu prebie-
halo bez vaznejsich problémov, spolo¢nost si po-
stupne na eurovu hotovost zvykala a v sic¢asnosti

Graf 3 Vyvoj zostdvajticej hodnoty slovenskych
peniazi v obehu v prvom roku zavedenia eura v SR
a porovnanie s vychodiskovou hodnotou
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mozno konstatovat, Ze eurova hotovost sa v spo-
lo¢nosti udomacnila. Dokazuju to aj vysledky Eu-
robarometra z oktébra 2018, podla ktorého 68 %
opytanych Slovakov povazuje euro za,dobru vec”
pre Slovensku republiku.’

EMISIA EUROBANKOVIEK SERIE EUROPA

Z dévodu zabezpeclenia vysokej ochrany euro-
bankoviek pred falsovanim a integrity periazného
obehu rozhodla ECB o zavedeni novej, v poradi
druhej série eurobankoviek — série Eurdpa. Nazov
Eurdpa sa zvolil preto, Ze niektoré z jej ochrannych
prvkov (vodoznak a hologram) obsahuju portrét
Eurdpy, postavy z gréckej mytoldgie, po ktorej je
pomenovany nas kontinent.

Eurobankovky druhej série sa do hotovostné-
ho penazného obehu uvadzaju postupne od
2. mdja 2013 priblizne s jedno- az dvojro¢nym
odstupom. Prvé Styri bankovky série Eurdépa, 5 €,
10€,20€a 50 €, boli uvedené do obehu v rokoch
2013, 2014, 2015 a 2017. Posledné dve bankov-
ky novej série (100 € a 200 €) boli oficidIne pred-
stavené 17. septembra 2018 a do obehu budu
emitované od 28. maja 2019. Ich vydanim bude
séria Eurdpa kompletna. Na zaklade rozhodnutia
ECB zo 4. médja 2016 nebude bankovka najvyssej
nomindlnej hodnoty (500 €) sucastou série Euro-
pa a ECB sa rozhodla produkciu tejto bankovky
ukongit. Dévodom su obavy niektorych institucif,
7e by tato bankovka mohla ulah¢ovat nezékon-
nu ¢innost. Bankovka 500 € vsak nadalej zostava
zdkonnym platidlom, zachova si svoju hodnotu
a bude sa dat neobmedzene vymienat v central-
nych bankéch Eurosystému.

Pre zistovanie spokojnosti s kvalitou euroban-
koviek v obehu vykonéva ECB v krajindch euro-
zény on-line prieskum kvality eurobankoviek
v obehu. Z vysledkov prieskumu realizovaného
v roku 2017 vyplyva, Ze 88,4 % respondentov
vyjadrilo spokojnost s kvalitou obiehajucich
eurobankoviek. Spokojnost s eurobankovkami
sa podla vysledkov prieskumu dlhodobo pohy-
buje okolo urovne 90 %. V grafe 4 sa uvadzaju
odpovede: velmi spokojni (excelentné), spokojni
(dobré), ani spokojni, ani nespokojni (akceptova-
telné) a nespokojni, resp. nevedia odpovedat.

EMISIA PAMATNYCH A ZBERATELSKYCH
EUROMINCI

Pamatné mince v nominalnej hodnote 2 €
Nérodnd banka Slovenska od prijatia eurovej
meny do konca roku 2018 vydala spolu 11 pamat-
nych minci, z ¢oho tri kusy predstavuju spolocnt
emisiu Stdtov eurozény. Pamdtné euromince
v nomindlnej hodnote 2 € emituje NBS na Uzemi
Slovenskej republiky, no funkciu zékonného pla-
tidla maju v ramci celej eurozony.

Prva pamatnd minca bola emitovana v roku
2009 pri prilezitosti 10. vyroCia hospodarskej
a menovej Unie ako spolo¢nd emisia Statov eu-
rozéony v celkovom mnozstve 2,5 miliona kusov.
Zvy$nych desat minci bolo vydanych v nédklade
1 mil. kusov z kazdej emitovanej mince.
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Graf 4 Spokojnost's kvalitou eurobankoviek
v obehu podla vysledkov prieskumu v krajindch
eurozény

100 7
90 1 l
80 1
70 4

60 -
50 -
40 4
30 -

20 4

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2017
| Velmi spokojni (excelentné)
B Ani spokojni, ani nespokojni

(akceptovatelné)

Spokojni (dobré)
= Nespokojni (zla kvalita),
resp. nevedia odpovedat

Zdroj: Prieskumy ECB (Biennial poll a online poll).
Pozndmka: V rokoch 2006 az 2014 sa prieskum realizoval v dvoj-
ro¢nych intervaloch a od roku 2016 v ro¢nych intervaloch.

Zberatelské mince z drahych kovov

NBS od prijatia eura v SR do konca roku 2018 vydala
spolu 45 réznych zberatelskych minci z drahych ko-
vov v celkovom mnozstve 489 785 kusov, v beznom
a proof vyhotovenf a v strukture podla tabulky 2.

Na rozdiel od pamétnych minci su zberatelské
mince emitované na tzemi SR a funkciu zakonné-
ho platidla maju tiez iba na uzemi SR. Do konca
roku 2018 bolo predanych viac ako 470 tisic zbe-
ratelskych minci (96 % z celkového poctu emito-
vanych zberatelskych minci).

Na vytvarné motivy zberatelskych euromin-
ci a ndrodnu stranu pamatnych minci vypisuje
NBS verejnd anonymnu sutaz, na ktorej sa mézu
zUcastnit vietci zdujemcovia, ak splnia jej pod-
mienky. Nasledne komisia na posudzovanie vy-
tvarnych ndvrhov pamatnych a zberatelskych
minci vymenovana guvernérom NBS vyhodnoti
predlozené navrhy a predlozZi ich na schvélenie
Bankovej rade NBS. Zberatelské euromince vyda-
né v rokoch 2009 az 2018 boli realizované podla
navrhov (spolu) 16 autorov (z toho 13 bolo zo SR,
dvaja z CR a jeden z Ruska).

FALzIFIKATY
Mnozstvo zadrzanych falzifikdtov eurovych plati-
diel je v porovnani s ostatnymi krajinami eurozo-
ny relativne nizke. Z celkového poctu zadrzanych
falzifikdtov eurobankoviek a eurominci v Eurdp-
skej Unii v rokoch 2009 az 2018 bolo len priblizne
0,5 % zadrzanych na Uzemi Slovenskej republiky.
Na jeden milién eurobankoviek v emisii pripadalo
len priblizne 12 kusov falzifikdtov. Pravdepodob-
nost, ze sa fyzické osoby alebo pravnické osoby
stretnd v rdmci obehu s faloSnou eurobankovkou
alebo euromincou, je teda relativne mala.

Od zavedenia eura je mnozstvo falzifikdtov
eurobankoviek zadrzanych v obehu relativne

Graf 5 MnoZstvo falzifikdtov eurobankoviek
aeurominci zadrZzanych v obehu v SR v rokoch
2009 - 2018 (v kusoch)
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stabilné a dlhodobo sa pohybuje na urovni pri-
blizne 2 000 kusov ro¢ne. MnoZstvo falzifikdtov
eurominci zadrzanych v obehu dosiahlo svoj naj-
vyssi bod v roku 2013 (5 742 kusov) a odvtedy sa
ich pocet znizuje. V sucasnosti dosahuje hranicu
priblizne 100 kusov za mesiac. Rovnaké trendy
mozno pozorovat aj v rdmci celej eurozény, kde
pocet falzifikdtov eurobankoviek a eurominci za-
drzanych v obehu uZ Stvrty rok mierne klesa.

Podiel falzifikdtov zadrzanych mimo obehu sa
kazdoro¢ne pohybuje priblizne na drovni 10 % zo
vsetkych zadrzanych falzifikdtov eurobankoviek
a eurominci.

Najviac falsovanou eurobankovkou je bankov-
ka 50 € s priblizne 50-percentnym podielom na
vsetkych falzifikdtoch eurobankoviek zadrzanych
v obehu v poslednych piatich rokoch. Na druhom
mieste je bankovka 100 € a tretia je bankovka
20 €. Tieto tri nominalne hodnoty eurobankoviek
tvoria dlhodobo priblizne 85- az 90-percentny
podiel z celkového poctu zadrzanych falzifikatov
eurobankoviek. Vyvoj poctu zadrzanych falzifiké-
tov tychto eurobankoviek zobrazuje graf 6.

Tabulka 2 Zberatelské mince vydané NBS

Nominélna Pocet Bezné
hodnota v € motivov vyhotovenie

10 27 125750

20 8 44500

25 1 3200

100 9 0

Spolu 45 173 450

Viyhotovenie
proof

201945
63 650
6900
43 840
316335

Pozndmka: Jeden motiv v nomindlnej hodnote 25 € bol vydany vynimocne v roku 2018 pri

prileZitosti 25. vyrocia vzniku SR.
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11 Nemecko a Holandsko uskuto¢nili
vlastnu Studiu o pouzivani hotovos-
ti aich vysledky boli do stiudie ECB

zapracované.

12 https://www.ecb.europa.eu/pub/
pdt/scpops/ecb.op201.en.pdf
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Graf 6 Mnozstvo falzifikdtov vybranych euroban-
koviek zadrZanych v obehu v SR v rokoch 2009 az
2018 (v kusoch)
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Dvojeurové urominca je od zaciatku zavedenia
eura v SR najviac falSovanou euromincou s po-
dielom priblizne 75 %. Zaujimavostou je, ze v po-
slednych rokoch sa vo vd¢som mnozstve falsuju
euromince nominalnej hodnoty 50 centov ako
jednoeurové mince. Tento mozno neocakévany
trend je mozné vysvetlit tym, Ze falSovanie patde-
siatcentovych minci je v porovnani s falsovanim
bimetalickych jednoeurovych minci s magnetic-
kym stredom jednoduchsie.

St1UDpIA ECB 0 POUZiVANI HOTOVOSTI

A INYCH PLATOBNYCH PROSTRIEDKOV

V EUROZONE

Eurépska centrdlna banka uskutocnila v rokoch
2015 a 2016 prostrednictvom agentury Kan-
tar Public Studiu o pouzivani hotovosti a inych

Graf 7 Podiel hotovostnych transakcii z hladiska
poctu transakcii
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platobnych prostriedkov pri platbach za tovary
a sluzby v krajinach eurozény. Studia sa realizovala
na reprezentativnej vzorke respondentov starsich
ako 18 rokov v kazdej z krajin eurozony.' Vysledky
studie boli publikované na stranke ECB ako Occa-
sional Paper Series: The use of cash by households
in the euro area.'?

Pouzivanie hotovosti v domacnostiach
eurozény

Ako ukazuju grafy 7 a 8, na Slovensku sa aZ 78 %
transakcif zrealizovalo v hotovosti (priemer euro-
zény na takmer rovnakej drovni 78,8 %), ¢o z hla-
diska hodnoty transakcii predstavovalo podiel
hotovosti 66 % (53,8% v eurozéne).

Priemernad hodnota hotovostnej transakcie na
predajnom mieste na Slovensku dosiahla 10,50 €,
¢o je menej ako priemer eurozény 12,38 € (graf 9).
Slovaci pouzili hotovost pri platenf v priemere
1,3 krdt denne, ¢o predstavuje priblizne 10 platieb
za tyzden (platba kartami 0,3-krdt denne). Vysled-
ky studie naznacuju rozdiel medzi skuto¢nym
a vnimanym nakupnym spravanim, pricom maju
spotrebitelia tendenciu opominat niektoré hoto-
vostné platby nizéej hodnoty (napr. kipa zmrzliny
a pod.).

V eurozdne je to o nieco menej, hotovost sa pri
platbach pouzila 1,2-krdt, ¢o predstavuje skoro
9 platieb za tyzden (graf 10). Slovaci mali vo svo-
jich penazenkach priemernd hotovost v sume
53 €, v eurozdne to bola suma 65 €.

Sposoby dopinania hotovosti a spokojnost
s vyberom hotovosti z bankomatov
Slovéci si dopliaju hotovost ¢astejsie ako respon-
denti v eurozéne - priblizne 1,6-krat tyzdenne
v sume 42 €, kym v eurozone 1,2-krdt tyZdenne
v priemernej hodnote 62 €.

Prevazna vacsina respondentov na Slovensku
(93 %) uviedla, Ze je spokojnd s dostupnostou
bankomatov alebo pobociek bank v pripade po-

Graf 8 Podiel hotovostnych transakcii z hladiska
hodnoty transakcif
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Zdroj: ECB, upravy NBS.
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treby doplnenia hotovosti, ¢o je v stlade s prie-
merom eurozony (94 %). Na Slovensku iba 27 %
respondentov uviedlo, ze nikdy neplatili poplatky
za vyber hotovosti z bankomatov.” V priemere za
eurozéonu az 60 % respondentov uviedlo, Ze nikdy
neplatili poplatky za vyber hotovosti z bankoma-
tov. Z toho vyplyva, Ze Uroven poplatkov za vybe-
ry z bankomatov v SR je bud vyssia ako priemer
eurozony, alebo klienti bank v eurozéne dokazu
lepsie prispdsobit (modifikovat) spravanie pri zis-
kavani hotovosti, napriklad vyuZivat len vlastnu
siet bankomatov, ktorej vyber v ramci balicka slu-
Zieb k Uctu nie je spoplatneny.

Studia ECB potvrdzuje, Ze hotovost je nadale]
dominantnym platobnym ndstrojom pri platbadch
za tovary a sluzby na predajnych miestach, &i uz
na Slovensku, alebo v eurozéne. Otédzkou zostéava,
ako sa budu preferencie spotrebitelov pri plat-
béach za tovary a sluzby menit v kontexte rozsi-
rovania bezhotovostnych foriem platenia, teda
nielen formou debetnej a kreditnej karty, ale aj
mobilnych platieb ako Android Pay, Google Pay
alebo inych inovativnych foriem. UZ v sucasnos-
ti sa podiel bezhotovostnych platieb v pomere
k hotovostnym platbam relativne zvysuje. Odpo-
ved na to, do akej miery bezhotovostné platby
redukuju pouZzivanie hotovosti, ndm da v poradi
druhd paneurdpska studia o spravani spotrebite-
lov pri platbach za tovary a sluzby, ktord by mala
byt ukonc¢ena v roku 2020.

BubucNosT HoTOVOSTI

Hotovost je v sucasnosti prostrednictvom r6z-
nych kampani vystavovana tlaku a spotrebitel je
presviedcany, Ze ,cashless society” je najlepsi stav,
ktory vietci chceme dosiahnut. Pri tychto kam-
paniach sa ¢asto zabuda na unikatne vlastnosti

Slovensko Eurozdéna

Zdroj: ECB, Upravy NBS.

hotovosti a rézne tvrdenia sa prezentuju ako vse-
obecna pravda, ako napriklad spajanie hotovosti,
hlavne vy3sich nomindlnych hodnét, s &iernou
a sedou ekonomikou.

Neddvny vyskum skumajuci zavislost medzi
objemom hotovosti v obehu a rozsahom 3Sedej
ekonomiky ukazal, Ze medzi nimi neexistuje preu-
kdzatelnd, priamo Umerna zavislost.™ Niektoré kra-
jiny s vyraznym podielom hotovosti na celkovych
platbéch, ako napr. Nemecko alebo Rakusko (tzv.
cash-based countries), maju Uroven Sedej ekono-
miky nizsiu ako krajiny, kde je hotovost na Ustupe.

Dalsim ¢asto pouzivanym tvrdenim je, ze ho-
tovost je zdraviu skodliva. Treba viak objektivne
povedat, Ze povrch bankoviek neohrozuje v Stan-
dardnych podmienkach zdravie viac ako displej
mobilného telefonu i platobné karta.

Bankovky nie su ani zastarany produkt, ako sa
to Casto prezentuje. Je pravda, Ze bankovky, resp.
cenné papiere v roznych forméach fudstvo pou-
ziva uz velmi dlho, ale to neznamend, Zze dnesné
bankovky su zastarané. Pradve naopak, obsahuju
unikdtne ochranné prvky vyrobené pouZitim naj-
modernejsich technoldgif, ktoré maju euroban-
kovkédm zabezpecit ich dlhoro¢nu integritu v pe-
naznom obehu.

Studie o pouzivani réznych platobnych né-
strojov potvrdzujy, ze nielen hotovost, ale aj iné
platobné nastroje predstavuju pre podnikatelské
subjekty naklady, napriklad poplatky suvisiace
s pouzitim platobnych kariet pri platbdch na pla-
tobnych termindloch. Spolo¢nou Ulohou Euro-
systému preto je, aby sa bezhotovostné platobné
nastroje a hotovost vzajomne neeliminovali, ale
aby sa navzajom doplnali a udrziavali stabilitu pla-
tobnych systémov pri optimalnom vyuziti spolo-
Censkych nakladov.

13 Takmer dve tretiny respondentov
platilo poplatky za vyber hotovosti
zbankomatov vZdy (20 %) alebo

obcas (43 %).

14 Seitz, Franz and Reimers, Hans-
-Eggert and Schneider, Friedrich
G, Cash in Circulation and the
Shadow Economy: An Empirical In-
vestigation for Euro Area Countries
and Beyond (July 09, 2018). CESifo
Working Paper Series No. 7143.
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Minca
realizovand podla ndvrhu
akad. soch. Zbyrika Fojti

2. cena Branislav Ronai

Strieborna zberatelska minca
k 10. vyrociu zavedenia eura v SR

Pri prilezitosti 10. vyrocia zavedenia eura v Slovenskej republike vydala Ndrodnd banka
Slovenska 8. janudra 2019 striebornu zberatelski mincu v nomindinej hodnote 10 eur.

Slovenska republika prijala euro 1. januara 2009
a stala sa tak Sestnastou krajinou eurozony. Prija-
tim eura sa ukoncila vyse 15 rokov trvajuca plat-
nost slovenskej koruny, ktorad bola od roku 1993
menovou jednotkou v novovzniknutej Slovenskej
republike.

Priprava na zavedenie eurovej meny sa zacala
este pred vstupom Slovenska do Eurdpskej Unie.
NBS v spolupraci s Ministerstvom financii SR pri-
pravili Stratégiu prijatia eura v Slovenskej republi-
ke, ktort vlada schvalila v juli 2003. Pri vstupe do
Eurdpskej Unie, v roku 2004, zacala NBS s pripra-
vou narodnych stran slovenskych eurovych minci,
ktord vyvrcholila v decembri 2005. Jej vysledkom
boli tri, dnes vietkym dobre zndme vitazné névr-
hy, ktoré najvystiznejsie charakterizuji symboly
Slovenska. Sériova razba minci sa zacala v Min-
covni Kremnica v auguste 2008.

Eurovi menu tvorf v sti¢asnosti sedem banko-
viek a osem minci. Eurové bankovky su rovnaké
vo vsetkych krajinach. Eurové mince maju jednu
stranu spolo¢nd — je na nich vyobrazend jedna
z podbb mapy Eurdpy, dvanast hviezd eurdpskej
vlajky, nomindlna hodnota a nazov menovej jed-
notky. Druhd strana je narodna, s vlastnymi mo-
tivmi Statov eurozony. Pri slovenskych eurovych
minciach je to dvojkriZ na trojvréf (mince v nomi-
nélnej hodnote 1 euro a 2 eurd), Bratislavsky hrad
(mince v nominélnej hodnote 10, 20 a 50 cen-
tov) a vrch Krivan (mince v nominalnej hodnote
1 cent, 2 centy a 5 centov).

STRIEBORNA ZBERATELSKA MINCA
Na vytvarny navrh striebornej zberatelskej mince
vyhlasila NBS v novembri 2017 verejn anonym-
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nu sutaz, do ktorej bolo predlozenych desat vy-
tvarnych prac. Komisia na posudzovanie vytvar-
nych ndvrhov pamdtnych minci a zberatelskych
mincfich hodnotila v januari 2018.

Prvid cenu a realizaciu mince odporucila vytvar-
nému navrhu ¢eského autora akad. soch. Zbynka
Fojtd. Na ndvrhu ju oslovila vytvarna aj obsahova
uroven a jednoznacné vyjadrenie tematického
zadania - jubilea zavedenia eura v Slovenskej
republike. Na averze dominuje citacia sloven-
skych obehovych eurominci, ktoré su zobrazené
so véetkymi troma motivmi — dvojkrizom, Brati-
slavskym hradom a vrchom Krivan. Kompoziciu
reverzu ramuje kruhopis textu. V mincovom poli
je centralne umiestnend znacka eura so siluetou
mapy Slovenskej republiky.

Druht cenu ziskal ndvrh kremnického medailé-
ra Branislava Ronaia. Dominantou vytvarného rie-
Senia averzu je pohlad na sidlo NBS s fragmentom
Krivana ako symbolu Slovenska, ktory je aj moti-
vom slovenskych obehovych eurovych minci. Na
reverze autor zobrazil slovenské obehové eurové
mince so siluetou mapy Eurépy v pozadi a v dol-
nej Casti centralne umiestnil znak eura, ktory je po
oboch stranach lemovany vlajkami statov EU.

Tretia cena nebola v sutazi udelena.

Striebornd zberatelska minca v nomindlnej
hodnote 10 eur mé& priemer 34 mm a hmot-
nost 18 g. Bola vyrazena zo striebra s rydzostou
900/1000 v Mincovni Kremnica. Na hrane su zna-
zornené hviezdy. Zo schvdleného limitovaného
poctu 11 000 kusov minci bolo vyrazenych 3 300
kusov v beznom vyhotovenia 7 300 kusov vo vy-
hotovenf proof.

Hana Janikovd, Foto: Stefan Frohlich
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Vyhlasenie vysledkov sutaze
0 cenu guvernera NBS

Guvernér NBS Jozef Makdch dria 11. janudra 2019 udelil cenu guvernéra NBS autorom troch
dizertacnych prdc predloZenych do sutaze v roku 2018.

Prvd cenu s odmenou 1500 € udelil guvernér NBS
PhDr. Marekovi Rusnékovi, PhD.,, za dizerta¢nu
pracu ,Essays on monetary policy transmission”.
Druht cenu s odmenou 1000 € ziskal Ing. Martin
Kamenik, PhD,, za dizerta¢nu pracu Fiskélne pra-
vidl, fiskadlny priestor a procyklicka fiskalna politi-
ka" Na trefom mieste sa s odmenou 500 € umiest-
nil Ing. Miroslav Klucik, PhD,, s dizertatnou pracou
,Modely predstihovych indikétorov pre Slovensku
republiku — aplikacia empirickych a teoretickych
pristupov”.

PhDr. Marek Rusndk, PhD., je absolventom
Institutu ekonomickych studii Karlovej univerzity
v Prahe. V sticasnosti je expertom financnej stabi-
lity v ECB. Jeho dizerta¢na praca Essays on mone-
tary policy transmission je zlozend z piatich ¢lan-
kov, ktoré boli vietky publikované v kvalitnych
vedeckych ¢asopisoch. V prvom z nich ukazuje,
7e mnohé modely kratkodobého efektu meno-
vej politiky na cenovu hladinu su zle Specifikova-
né a poukazuje na najcastejsie chyby. V druhom
¢lanku analyzuje empirickd literatdru o onesko-
reniach vplyvu menovej politiky metédou meta-
analyzy. Ukazuje, Ze pIny vplyv dosahuje menova
politika v priemere po dva a pol roku. V dalsom
¢lanku sa skuma roznorodost odhadov formo-
vania zvykov spotrebitelov. Vo Stvrtom ¢lanku
autor predstavuje dynamicky faktorovy model na
odhad ¢eského HDP v redlnom case. Z vysledkov
vyplyva, Ze zahrani¢né indikatory su pre presnost
modelu dobleZitejSie nez indikatory ekonomickeé-
ho sentimentu a premenné zachycujuce financ-
ny trh. V poslednom ¢lanku poukazuje na to, ze

revizie ¢eského HDP s pomerne velké a Ze Cast
z nich je mozné odhadnut vopred.

Ing. Martin Kamenik, PhD., absolvoval Fakul-
tu ekondmie na Technickej univerzite v Kosiciach.
Vo svojej dizertacnej praci analyzuje fiskélne po-
litiky v krajinach EU. Pomocou dynamického pa-
nelového odhadu a $trukturalneho VAR modelu
analyzuje cyklickost fiskéInej politiky. Existencia
fiskdlnych pravidiel nema vyznamny vplyv na
cyklickost celkovych vladnych vydavkov. Viddne
investicie a spotreba su vsak pri kvalitnych fiskal-
nych pravidlach proticyklické. Fiskdlne pravidla
funguju silnejsie v pripade obmedzeného fiskal-
neho priestoru.

Ing. Miroslav Klucik, PhD., ziskal doktorsky
titul na Ekonomickej fakulte Technickej univerzi-
ty v Ostrave. Je analytikom Kanceldrie Rady pre
rozpoctovu zodpovednost. Vo svojej dizertacnej
praci skima predstihové indikdtory na Slovensku.
Viytvoril Strukturdlny VAR model na odhad sloven-
ského HDP.V porovnani s alternativnymi modelmi
ma jeho model najpresnejsie a najmenej vychy-
lené predikcie. Ukazuje, Ze fluktuécie ekonomiky
spdsobovali najma ponukové soky.

SutaZ o cenu guvernéra NBS pre Studentov vy-
sokych skol za najlepsiu dizerta¢nu pripadne dip-
lomovu pracu v oblasti ekondmie vyhlasila cen-
trélna banka Siestykrat." VV roku 2018 svoje prace
do sutaze prihlasilo 17 Studentov slovenskych aj
zahrani¢nych univerzit, z toho bolo 13 dizertac-
nych prac a 4 diplomové prace. Prace vyhodno-
covala odborné porota zlozend zo zéstupcov aka-
demickej obce a Narodnej banky Slovenska.

Zdroj: Tlacovd sprdva NBS

1 Do sutaZe o cenu guvernéra sa mohli
zapojit Studenti vysokych kol na Slo-
vensku a slovenski obcania studujuci
v zahranici. V roku 2018 bolo mozné
prihldsit prdce obhdjené v skolskom
roku 2017/2018, a to najmd dizertac-
né prdce v oblasti menovej ekonomie,
makroekonémie, financnej ekonémie
afinancnej stability, ktoré maju
vynimo¢nu kvalitu a s origindinym
prinosom k vedeckému poznaniu.

Sldvnostné udelovanie ceny
guvernéra NBS sa uskutocnilo
na medzindrodnej konferencii
organizovanej pri prileZitosti

10. vyrocia zavedenia eura v SR.

Zlava: Martin Suster, riaditel
odboru vyskumu NBS a predseda
odbornej poroty, Peter Kazimir,
minister financii SR, Miroslav
Klucik, Marek Rusndk, Martin
Kamenik a Jozef Makuch,
guvernér NBS.

Foto: Roman Benicky
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1 This article is a non-technical
summary of a dissertation entitled
,Essays on monetary policy
transmission” defended at the
Institute of Economic Studies,
Charles University, Prague in
May 2018. The dissertation was
granted the first place in the NBS
Governor's Award for an outstanding
dissertation thesis or diploma thesis
in the area of monetary economics,
macroeconomics, financial
economics, or financial stability, and

is available freely at http.//ies.fsv.cuni.

cz/default/file/download/id/31851

Fssays on monetary policy

transmission’

Marek Rusndk

Institute of Economic Studies, Charles University, Prague

INTRODUCTION

This article provides a non-technical summary of
five papers that comprise my dissertation. The
papers empirically investigate topics like effects
of monetary policy on prices, habit formation
in consumption, nowcasting the economy, and
real-time data properties of macro aggregates,
which all can be linked to the monetary policy
transmission mechanism, and could be thus of
great interest for central bankers.

The first three papers use meta-analysis as a
main tool to systematically analyze the empirical
literature on the effects of monetary policy trans-
mission mechanism. Meta-analysis methodology
was developed in medical research to synthesize
costly clinical trials and over time it proliferated to
the social sciences, including economics (Stanley
& Jarrell, 1989). In contrast to narrative literature
surveys, meta-analysis allows for a more struc-
tured discussion about the influence that differ-
ent methods have on the results. To synthetize
universe of the empirical estimates of the effect of
interest, one cannot simply average the collected
estimates as this has two major shortcomings.
The meta-analysis provides tools to address these
shortcomings, and to come up with the best esti-
mate suggested by the literature as a whole.

First, the simple average ignores possible publi-
cation selection. If some results are more likely to
get published than others, the average becomes
a biased estimator of the underlying impulse re-
sponse. For this reason, most meta-analyses test
- and, if necessary, correct - for so-called pub-
lication bias. Brodeur et al. (2016) collect 50,000
p-values reported in economics and document
widespread publication bias. loannidis et al.
(2017) survey meta-analyses conducted in eco-
nomics and find that most fields suffer from the
bias, as editors, referees, or authors themselves
prefer statistically significant results that have an
intuitive sign.

Second, the simple average ignores heteroge-
neity in the results of the primary studies. Since
different researchers use different data and
methods, and the studies are of different quality,
it is unrealistic to assume that all estimates are
drawn from the same population. Meta-analysis
attempts to take these factors into account. In
particular, in addition to controlling for publica-
tion bias, meta-analysis aims at capturing the role
that structural-, data-, estimation-, and publica-
tion characteristics might play in the variation of
empirical estimates.

'| 6 ro¢nik 27, 1/2019

The final two papers of the dissertation tackle
real-time data properties, and the ability to fore-
cast the current state of the economy in real time.
In practice, crucial indicators about the state of the
economy — GDP and its components — are meas-
ured imperfectly. They are available only after a
significant lag, and are often subject to revisions.
The fact that important macro aggregates are im-
precisely measured has consequences for central
bankers who must make decisions that depend
vitally on the current state of the economy. The
final two papers therefore aim to contribute to
understanding of the real-time performance of
the state-of-art nowcasting models, as well as the
properties and predictability of revisions to the
most important macroeconomic aggregates.

How TO SOLVE THE PRICE PUZZLE?

A META-ANALYSIS

The first paper of the dissertation focuses on the
effects of monetary tightening on the price level.
It is coauthored with Tomas Havranek and Ro-
man Horvath, and was published in the Journal
of Money, Credit, and Banking (Rusnak, Havranek
& Horvath 2013).

One of the major oddities of vector autoregres-
sions, the most popular framework for the esti-
mation of the effects of monetary policy, is the
counterintuitive increase in prices often reported
in these models after tightening monetary policy
shock. This so-called price puzzle is encountered
by about a half of allempirical studies,and in many
of them the puzzle is even statistically significant.
To investigate the issue, we gather 70 published
studies using vector autoregressions to scrutinize
the effects of monetary policy on prices.

Employing meta-regression analysis, a quan-
titative method of research synthesis, we inves-
tigate which aspects of methodology system-
atically contribute to reporting the price puzzle.
The meta-regression analysis also shows how the
characteristics of the countries examined influ-
ence the reported shape of the impulse respons-
es and thus help explain the cross-country heter-
ogeneity in monetary transmission. We evaluate
the reported graphs of impulse responses at five
time horizons (representing the short, medium,
and long run) and for each horizon extract the nu-
merical value of the impulse response. In this way
we collect more than 1,000 estimates, 210 on av-
erage for each horizon; the estimates summarize
evidence from 31 countries and were produced
by roughly 100 researchers. We present a method
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of research synthesis suitable for graphical results
such as impulse responses and employ modern
meta-analysis methods to examine the extent
of publication selection bias (the preference of
authors, editors, or referees for some particular
results based on significance or consistency with
theory).

Our results suggest some evidence of publica-
tion selection against the price puzzle, with the
selection appearing to strengthen for responses
with longer horizons after monetary contraction.
The result is in line with Doucouliagos and Stan-
ley (2008), who suggest that publication selection
is likely to be stronger for research areas with less
theory competition. In macroeconomics, agree-
ment exists about the effects of monetary policy
on prices in the long run: prices should eventually
decrease after a monetary policy tightening. On
the other hand, a smaller consensus arises regard-
ing the exact effects of monetary policy in the
short run because of the uncertainty caused by
transmission lags. Published results often exhibit
the price puzzle for the short run; on the contrary,
results showing the price puzzle for the long run
would be difficult to publish.

The results suggest that the reported impulse
responses are systematically affected by study
design and country-specific characteristics. Study
design is important in particular for the short run:
the reported short-run increase in prices after a
tightening is well explained by the effects of com-
monly questioned aspects of methodology, such
as the omission of commodity prices, the omis-
sion of potential output, or the use of Choleski
identification. When these aspects of method-
ology are filtered out, the average impulse-re-
sponse function inferred from the entire literature
becomes hump-shaped with no evidence of the
price puzzle.

Based on such “best-practice”impulse response
the maximum decrease in prices following a one-
percentage-point increase in the interest rate
is 0.33% and occurs already half a year after the
tightening. Our results suggest that heterogene-
ity between countries is important for the long-
run response of prices to monetary policy action.
Structural characteristics such as GDP growth,
average inflation, and openness, as well as insti-
tutional characteristics such as financial develop-
ment and central bank independence, determine
the strength of transmission.

TRANSMISSION LAGS OF MONETARY
POLICY: A META-ANALYSIS

The second paper focuses on transmission lags
of monetary policy. It is coauthored with Tomas
Havranek and was published in the International
Journal of Central Banking (Havranek & Rusnak
2013).

Ideally, central bank policymakers would like
to know how long it takes before their moentary
policy actions fully affect the economy and what
determines the delays of transmission. A com-
mon claim about the transmission mechanism of

"

monetary policy is that it has “long and variable
lags (Friedman, 1972; Batini & Nelson, 2001; Good-
hart, 2001). This view has been acknowledged by
many central banks and taken into account dur-
ing their decision making: most inflation-target-
ing central banks have adopted a value between
one and two years as their policy horizon (see, for
example, Bank of England, 1999; European Cen-
tral Bank, 2010). Furthermore, theoretical models
usually imply transmission lags of similar length
(Taylor & Wieland, 2012), nonetheless, the results
of empirical studies vary substantially.

We quantitatively survey studies that employ
vector autoregression (VAR) methods to investi-
gate the effects of monetary policy shocks on the
price level. We refer to the horizon at which the
response of prices becomes the strongest as the
transmission lag, and collect almost 200 estimates
from 67 published studies. The estimates of trans-
mission lags in our sample are indeed variable,
and we analyze the sources of this variation. The
meta-analysis approach allows us to investigate
both how transmission lags differ across coun-
tries and how different estimation methodologi-
cal aspects of the VAR modelling affect the results.
By synthetizing evidence from a large number of
studies that use different methods, meta-analysis
can extract robust results from a heterogeneous
literature.

Several researchers have previously investi-
gated the cross-country differences in monetary
transmission. These papers typically look at a
small set of countries at a specific pointin time; in
contrast, we collect estimates of transmission lags
from a vast literature that provides evidence for
30 different economies during several decades.
Moreover, while some of the previous studies
seek to explain the differences in the strength of
transmission, they remain silent about the factors
driving transmission speed.

Against this background, we aim to fill this
gap and associate the differences in transmis-
sion lags with a number of country and study
characteristics. Our results suggest that the
transmission lags reported in the literature do
vary substantially: the average lag, adjusted for
misspecification in some studies, is around two
and half years, with a standard deviation of year
and a half. Advanced economies in our sample
exhibit significantly slower transmission than
other economies, and the only robust country-
specific determinant of the speed of transmis-
sion is the degree of financial development. In
developed countries financial institutions have
more opportunities to hedge against surprises
in monetary policy stance, causing slower pass
through of monetary policy shocks. Among the
variables that describe the methods used by pri-
mary studies, the frequency of the data used to
in estimation seem matter systematically for the
estimated transmission lags. Our results suggest
that estimates based on monthly data instead of
quarterly data are more likely to report systemati-
cally shorter transmission lags.
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HABIT FORMATION IN CONSUMPTION:

A META-ANALYSIS

The third paper of the dissertation focuses on
habit formation in consumption. It is coauthored
with Tomas Havranek and Anna Sokolova and
was published in the European Economic Review
(Havranek, Rusnak, Sokolova, 2017).

The concept of habit formation in consump-
tion is crucial for the explanation of various styl-
ized facts in macroeconomics and finance. Habit
formation in consumption is also a key ingredient
of the contemporaneous structural models used
by central banks to analyze the effects of different
policy measures. As shown by Fuhrer (2000), the
observed inflation dynamics are consistent with
a large habit formation coefficient. Moreover,
habit formation helps explain various empirical
stylized facts: the risk-free rate puzzle (Campbell
and Cochrane, 1999), the equity premium puzzle
(Abel, 1990), and the happiness puzzle (Choud-
hary et al, 2012). Habits in consumption can as-
sume two forms: internal and external. Internal
habit formation arises when a consumer be-
comes accustomed to a certain level of consump-
tion, comparing current consumption with con-
sumption in the previous period. In other words,
the consumer’s utility is no longer a function of
current consumption, but one of consumption
growth, with past consumption reducing present
utility: more food today makes the consumer
hungrier tomorrow. In contrast, external habit for-
mation describes "keeping up with the Joneses”:
the consumer’s utility depends on the difference
between her consumption and the consumption
of a reference group (such as people in the town
where she lives).

Our approach does not enable us to explain
variation in the true degree of habit formation;
instead, our goal is to explain differences in its
estimates reported in previous studies. One ob-
stacle that we encounter is the uncertainty over
which of the 31 study characteristics should be
included in the model approximating the process
that generates habit estimates. To address this
problem we employ Bayesian model averaging
(BMA; Raftery et al,, 1997; Moral-Benito, 2015) — a
method that estimates many regressions consist-
ing of subsets of the potential explanatory vari-
ables and weights them by model fit and model
complexity. As a robustness check we use fre-
quentist model averaging, which does not rely on
Bayesian methods.

Our results show that the difference between
micro estimates (e.g. Dynan, 2000) and macro
estimates (e.g. Fuhrer, 2000) remains substantial
even after controlling for other aspects of study
design. This finding reverberates with the results
of Chetty et al. (2011), who report similar diver-
gence between micro and macro estimates in the
literature estimating the intertemporal elasticity
of labor supply. Furthermore, we find that the fre-
quency of the data used in the estimation mat-
ters: estimates from studies employing monthly
data tend to be substantially smaller than those
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obtained with lower frequencies, with the larg-
est estimates being associated with the use of
annual data. Further results suggest that the
use of second-order approximation of the Euler
equation results in smaller estimates, which could
imply the importance of accounting for the pre-
cautionary saving motive when estimating habit
formation. Estimates based on US data tend to be
larger than those reported for Japan, Europe, and
other regions. In addition, our results suggest that
among the DSGE studies the ones that rely on
the open-economy framework typically require
higher degrees of habit formation to match the
dynamics of the observables.

By contrast, we find that studies using the mo-
ments of asset returns do not report estimates
that differ systematically from those obtained
without the use of stock market data. In a similar
vein, given the features of the data employed by
the particular study, the use of the DSGE meth-
odology itself does not result in estimates that
are systematically different from those obtained
by other methods. This finding suggests that re-
producing empirical moments of the data within
structural models requires roughly the same de-
gree of habit formation as what would typically
arise from reduced-form estimation with similar
data sets.

We do not find evidence of systematic differ-
ences between the estimated magnitude of ex-
ternal habits and internal habits when other data
and method characteristics are controlled for. The
result is in line with Dennis (2009), who shows
that the distinction between internal and exter-
nal habits has a limited effect on the business
cycle characteristics of New Keynesian models,
and Kano & Nason (2014), who show that there is
observational equivalence between external and
internal specifications for log-linear approxima-
tion of the Euler equation under additive habits.
Furthermore, we find that estimates of habits
formed at the level of individual goods do not
systematically differ from those of habits formed
over the whole consumption bundle. In addition,
studies using total non-durable consumption,
food expenditures, or measures that include du-
rable consumption come up with estimates that
are roughly the same. Nonetheless, we find that
the use of simple panel techniques that do not
rely on instrumental variables has a systematic ef-
fect on the results. Finally, we also observe a cor-
relation between the reported estimates and the
characteristics of the journal where the study is
published.

NowcAsTING CzecH GDP IN REAL TIME
In the fourth paper, we evaluate the performance
of the dynamic factor model when applied to
nowcasting Czech GDP, using historical vintages
of real-time data. The paper was published in Eco-
nomic Modelling (Rusnak, 2016).

Because of sizeable publication delays in the
release of new data on gross domestic product
(GDP), timely estimates of current-quarter GDP
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(so-called nowcasts) are crucial for policymakers
assessing the state of the economy in real time.
Obtaining these nowcasts is not straightforward
because of the peculiar structure of real-time data,
which is characterized by unbalanced datasets at
the end of the sample, data sampled at different
frequencies, and substantial data revisions. The
nowcasting framework of Giannone et al. (2008)
can deal with these real-time issues by casting a
dynamic factor model in a state-space framework.
In addition to the ability of the framework to deal
with unbalanced datasets and mixed frequencies,
it can utilize a potentially large set of variables by
summarizing macroeconomic comovements by
a few common factors. In the fourth paper, we
evaluate the performance of the dynamic factor
model (DFM) when applied to nowcasting Czech
GDP over the 2005-2012 period, using multiple
vintages of real-time data. The model utilizes 28
headline macroeconomic variables. In addition
to so-called hard data covering the production,
sales, labor, and trade sectors of the economy, we
include a handful of financial variables and con-
fidence indicators. Furthermore, we add several
foreign variables to account for the fact that the
Czech Republic is a small open economy.

Our results suggest that the nowcasting perfor-
mance of the medium-scale DFM is comparable
to the official nowcasts of the Czech National
Bank (CNB). In addition, we find that the simple
average of the DFM and CNB nowcasts is more
accurate than the nowcasts of the DFM and the
CNB alone. We also find that the DFM nowcasts
add value to the CNB nowcasts: conditional on
the CNB nowcast, on average, GDP growth turns
out to be higher when the DFM nowcast is higher.
Similarly to D'’Agostino & Giannone (2012) we find
that the relative performance of the DFM is bet-
ter at times of crisis, which are characterized by
large comovements of variables. We also find that
the inclusion of foreign variables is crucial: if we
exclude foreign variables the performance wors-
ens significantly, while the omission of financial
variables or surveys does not result in a dramatic
deterioration of the forecasting accuracy.

Revisions To CZECH NATIONAL
ACCOUNTS: PROPERTIES AND
PREDICTABILITY
In the fifth paper, we provide stylized facts about
the magnitude of revisions to the Czech national
accounts. The paper is published in the Czech
Journal of Economics and Finance (Rusnak 2013).

If data are often revised, a natural question aris-
es of how much weight policymakers should put
on the initial data releases. The pursuit of optimal
policy might be compromised by an over-reac-
tion to current data (Orphanides, 2003; Kugler et
al, 2005). Indeed, policymakers regularly discuss
the expected revisions to the new data in their
monetary policy deliberations.

The importance of using real-time data is al-
ready well recognized in the literature on fore-
casting and monetary policy analysis (Robertson

& Tallman, 1998; Croushore & Stark, 2001; Croush-
ore, 2011). Against this backdrop, several real-time
databases are established (Croushore & Stark,
2001; McKenzie, 2006; Fernandez et al,, 2011; Gi-
annone et al, 2012). An increasing number of pa-
pers point out that many results obtained using
revised data are sensitive to real-time data issues
(Swanson & White, 1997; Amato & Swanson, 2001;
Orphanides, 2001; Orphanides & van Norden,
2002; Christoffersen et al., 2002; Molodtsova et al.,
2008).

The reasons why statistical offices perform revi-
sions are discussed in McKenzie (2006). Mankiw
et al. (1984) propose that the revision process
might be characterized as either reflecting meas-
urement error (revisions are then referred to as
noise) or reflecting new information (revisions are
referred to as news). If revisions are noise, the first
release of a variable is an imperfect measure of
the true variable. One is therefore able to make
use of other information available at the time of
the release to produce better forecast of the true
value. The optimal forecast of the true value is
then a weighted average of the first release value
and the conditional mean of other observable
data. For example, we can use the mean of the
underlying variable itself (in such cases the opti-
mal forecast of future revisions is related to the
deviation of the value of the first release from the
mean of the underlying variable). The larger is the
variance of the measurement error, the smaller
weight should be attributed to the first release
observation.

If revisions contain news, they are not predict-
able using the information available at the time of
first release. Therefore, it is optimal to put a weight
of one to the value of first release and a weight of
zero to other observable data. In other words, the
optimal forecast of future revisions is zero. When
revisions are news, the first releases are often re-
ferred to as rational or efficient forecasts of the
true value of a variable.

The evidence about the properties of Czech
real-time data is very scarce. The main objective
of the fifth paper is to fill this void, to enhance our
understanding about the size and the properties
of revisions to Czech national accounts. We gath-
er real-time vintages of Czech GDP and its com-
ponents over 2003-2012 and provide evidence
about their statistical properties. Moreover, in
line with the above mentioned literature, we test
whether the revisions to Czech national accounts
can be viewed as noise or news. We therefore
investigate the predictability of revisions both in-
sample and in a real-time out-of-sample exercise.

Our results suggest that the revisions to real
GDP and its components are largely unbiased,
with the exception of a positive bias in short-term
revisions to annual growth rates of exports and
imports. Revisions to GDP deflator, on the other
hand, are biased downward for both quarterly
and annual growth rates. The revisions are rather
large: the mean absolute revision to annualized
quarterly GDP growth is roughly 1.4 percentage
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points and roughly 0.7 for annual growth rate.
Revisions for other variables are even larger. Judg-
ing by the size of revisions relative to the size of
the original variables, the largest relative revisions
seem to occur in consumption and gross fixed
capital formation. On the other hand, exports and
imports have smallest noise to signal ratio from
all of the main components of GDP. Next, we find
that revisions for GDP are predictable in-sample
and thus the first releases cannot be character-
ized as news. In addition to in-sample evidence,

we also investigate whether the revisions are
predictable in a real-time out-of-sample exercise.
We find evidence of out-of-sample predictability
for the revisions of GDP deflator, and to a lesser
extent to consumption and year-on-year growth
rates of exports and imports, while for other vari-
ables zero revision forecasts seems to perform
better in the real-time exercises. The results from
the real-time exercise should be, however, viewed
with caution since the out-of-sample period is
very small and covers the recent crisis period.

References

Abel, A. B.(1999):"Risk premia and term premia in general equilib-
rium."Journal of Monetary Economics 43(1): pp. 3-33.

Bank of England (1999): “The Transmission Mechanism of Mone-
tary Policy. A Paper by the Monetary Policy Committee!” Bank
of England, April 1999.

Batini, N. & E. Nelson (2001): “The Lag from Monetary Policy Ac-
tions to Inflation: Friedman Revisited!" International Finance
4(3): pp. 381-400.

Brodeur, A, M. Le, M. Sangnier, &Y. Zylberberg (2016): “Star Wars:
The Empirics Strike Back! American Economic Journal: Ap-
plied Economics 8(1): pp. 1-32.

Campbell, J. Y. & J. Cochrane (1999): “Force of Habit: A Con-
sumption-Based Explanation of Aggregate Stock Market Be-
havior!" Journal of Political Economy 107(2): pp. 205-251.

Chetty, R, A. Guren, D. Manoli, & A. Weber (2011): "Are Micro and
Macro Labor Supply Elasticities Consistent? A Review of Evi-
dence on the Intensive and Extensive Margins.” American
Economic Review 101(3): pp. 471-75.

Choudhary, M.A, P. Levine, P McAdam &P. Welz (2012):“The hap-
piness puzzle: analytical aspects of the Easterlin paradox, Ox-
ford Economic Papers, vol. 64(1), 27-42,

Christoffersen, P, E. Ghysels, & N. Swanson (2002): “Let’s Get ‘Real’
About Using Economic Data! Journal of Empirical Finance
9(3): pp. 343-360.

Croushore, D. (2011): “Frontiers of Real-Time Data Analysis." Jour-
nal of Economic Literature 49(1): pp. 72-100.

Croushore, D. &T. Stark (2001): "A Real-Time Data Set for Macroe-
conomists!" Journal of Econometrics 105: pp. 111-130.

D'Agostino, A.&D. Giannone (2012): “Comparing Alternative Pre-
dictors Based on Large-Panel Factor Models” Oxford Bulletin
of Economics and Statistics 74(2): pp. 306-326.

Dennis, R. (2009): “Consumption Habits in a New Keynesian Bu-
siness Cycle Model" Journal of Money, Credit and Banking
41(5): pp. 1015-1030.

Doucouliagos, H. & T. D. Stanley (2013): "Are All Economic Facts
Greatly Exaggerated? Theory Competition and Selectivity.’
Journal of Economic Surveys 27(2): pp. 316-339.

Dynan, K. E. (2000): “Habit Formation in Consumer Preferences:
Evidence from Panel Data!” American Economic Review 90(3):
pp. 391-406.

Fernandez, A. Z, E. F. Koenig, & A. Nikolsko-Rzhevskyy (2011): “A
real-time historical database for the OECD!" Globalization and
Monetary Policy Institute Working Paper 96, Federal Reserve
Bank of Dallas.

Friedman, M. (1972): "Have Monetary Policies Failed?” American
Economic Review 62(2): pp. 11-18.

Fuhrer, J. C. (2000): "Habit Formation in Consumption and Its Im-
plications for Monetary-Policy Models!” American Economic
Review 90(3): pp. 367-390.

Giannone, D, J. Henry, M. Lalik, & M. Modugno (2012):"An area-wi-
de real-time database for the euro area."Review of Economics
and Statistics, 94(4): pp. 1000-1013.

Giannone, D, L. Reichlin, & D. Small (2008): “Nowcasting: The real-
-time informational content of macroeconomic data!” Journal
of Monetary Economics 55(4): pp. 665-676.

Goodhart, C. A. (2001): "Monetary transmission lags and the for-
mulation of the policy decision on interest rates." Review, Fe-
deral Reserve Bank of St. Louis (Jul): pp. 165-186.

Havranek, T. & M. Rusnak (2013): “Transmission Lags of Monetary
Policy: A Meta-Analysis’, International Journal of Central Ban-
king, 9(4), 39-76.

20

ro¢nik 27, 1/2019

Havranek, T, M. Rusnak & A. Sokolova (2017): "Habit Formation in
Consumption: A Meta-Analysis’, European Economic Review,
Publications 95(C), 142-167.

loannidis, J. P A, T. D. Stanley, & H. Doucouliagos (2017): “The
Power of Bias in Economics Research! Economic Journal,
127(605): pp. F236-F265.

Kano, T. & J.M. Nason (2014): “Business Cycle Implications of Inter-
nal Consumption Habit for New Keynesian Models.” Journal
of Money, Credit and Banking 46(2-3): pp. 519-544.

Kugler, P, T. J. Jordan, C. Lenz, & M. R. Savioz (2005): “GDP data re-
visions and forward-looking monetary policy in Switzerland!
The North American Journal of Economics and Finance 16(3):
pp. 351-372.

Mankiw, N. G, D. E. Runkle, & M. D. Shapiro (1984): “Are Prelimina-
ry Announcements of the Money Stock Rational Forecasts?”
Journal of Monetary Economics 14: pp. 15-27.

McKenzie, R. (2006): “Undertaking Revisions and Real-Time Data
Analysis using the OECD Main Economic Indicators Original
Release Data and Revisions Database!” OECD Statistics Wor-
king Papers 2006/2, OECD Publishing.

Molodtsova, T, A. Nikolsko-Rzhevskyy, & D. H. Papell (2008): “Tay-
lor rules with real-time data: A tale of two countries and one
exchange rate” Journal of Monetary Economics 55: pp. 63—
S79.

Moral-Benito, E. (2015):"Model Averaging In Economics: An Over-
view! Journal of Economic Surveys 29(1): pp. 46-75.

Orphanides, A. (2001):“Monetary Policy Rules Based on Real-Time
Data." American Economic Review 91(4): pp. 964-985.

Orphanides, A. (2003): “Monetary policy evaluation with noi-
sy information.” Journal of Monetary Economics 50(3): pp.
605-631.

Orphanides, A. & S. van Norden (2002): “The Unreliability of Out-
put-Gap Estimates in Real Time! The Review of Economics
and Statistics 84(4): pp. 569-583.

Raftery, A, D. Madigan, & J. Hoeting (1997): “Bayesian Model Ave-
raging for Linear Regression Models." Journal of the American
Statistical Association 92(437): pp. 179-191.

Robertson, J.C. & EW. Tallman (1998): “Data Vintages and Measu-
ring Forecast Model Performance! Federal Reserve Bank of
Atlanta Economic Review, pp. 4-20.

Rusnak, M., T. Havranek & R. Horvath (2013): “How to Solve the
Price Puzzle? A Meta-Analysis’, Journal of Money, Credit and
Banking, 45(1), 37-70

Rusnak, M. (2013):“Revisions to the Czech National Accounts: Pro-
perties and Predictability” Czech Journal of Economics and
Finance (Finance a uver) 63(3): pp. 244-261.

Rusnak, M. (2016): “Nowcasting Czech GDP in real time’, Econo-
mic Modelling, 54(C), 26-39

Stanley, T. D. &S. B. Jarrell (1989):"Meta-Regression Analysis: A Qu-
antitative Method of Literature Surveys!" Journal of Economic
Surveys 3(2): pp. 161-70.

Swanson, N. R. & H. White (1997):"A Model Selection Approach To
Real-Time Macroeconomic Forecasting Using Linear Models
And Artificial Neural Networks! Review of Economics and
Statistics pp. 540-550.

Taylor, J.B.&V.Wieland (2012):"Surprising Comparative Properties
of Monetary Models: Results from a New Monetary Model
Base!Review of Economics and Statistics, 94(3): pp. 800-816.



CE N A

G UV ERNTETR R A N B S

The effect of fiscal rules on the
cyclicality of fiscal policy’

INTRODUCTION

The financial crisis resulted in the gradual slow-
down of output growth in the majority of coun-
tries. An effort of monetary policies to boost the
output and mitigate the impact of financial crisis
led to decrease in interest rates. The monetary
policy expansion, however, reached the restric-
tion in the form of near zero interest rates, and
thus, strengthened the role of national fiscal
policies. However, fiscal policy tools are not lim-
itless and, similarly to monetary policy, they can
be bounded by available fiscal space. Therefore,
plausible solutions to achieve debt sustainability,
particularly fiscal rules, are being frequently dis-
cussed. The importance of fiscal policy rules can
be observed through an increase of their amount
in the last two decades as well as through the
increasing number of theoretical and empirical
studies focusing on fiscal rules.

Although the primary role of fiscal rules is to
address the debt sustainability issue and budg-
etary discipline, the impact of fiscal rules on
the cyclicality of fiscal policy is also frequently
discussed. The ability of fiscal rules to improve
budgetary discipline is well supported by the
empirical literature. However, when it comes to
the effects of fiscal rules on the ability of fiscal
policy to smooth the business cycle, the empiri-
cal findings differ (Fatés et al. (2006)). On the one
hand, Nerlich et al. (2015) or Alberola et al. (2016)
find that the presence of fiscal rules dampens
the pro-cyclical response of fiscal policy in OECD
or EU countries. On the other hand, Fatas et al.
(2006) argue that fiscal rules deepen pro-cycli-
cality of fiscal policy. Despite the fact that the im-
pact of fiscal rules on the cyclical stance of fiscal
policy is not supported by the economic theory,
its practical significance is justified. Moreover,
one can expect that the effects of fiscal rules on
the cyclicality differ depending on the available
fiscal space. We test and discuss this idea in the
paper.

To assess the role that fiscal rules play in affect-
ing fiscal cyclicality, we estimate dynamic fiscal re-
action function using government expenditures
as an indicator of fiscal cyclicality. This decision
is based on the recommendation of Kaminsky et
al. (2004) who claim that more traditional indica-
tors, such as fiscal balance in ratio to GDP, are af-
fected by business cycle fluctuations. Therefore,
it is difficult to identify the cyclical response of
fiscal policy tools which possess the information
on the true fiscal stance of fiscal policy. Moreover,

Martin Kamenik
Technical University of Kosice

Fatds et al. (2006) support the use of government
spending to assess the impact of fiscal rules. They
argue that showing the possible impact of fiscal
rules on the expenditure behavior is more chal-
lenging and policy relevant than showing the
same impact on the budget which is often tar-
geted by fiscal rules. Due to the heterogeneity in
the cyclical behavior of government expenditure
components (Lane, 2003), we separately analyze
the cyclicality of government consumption and
investment expenditures.

METHODOLOGY AND MODEL
SPECIFICATION

In the following text we introduce dynamic panel
model specification in order to evaluate the effect
of fiscal rules on the cyclicality of fiscal policy. The
effect of fiscal rules is analyzed by the following
relationship

G/,r =a;+ Ut VG/,H + IBY/r +)\(Y,-/[X FRl/‘,r) + GX/r t&; (1)

where G, represents government consumption
or investment expenditures expressed as a rate
of growth, Y, is an indicator of economic cycle:
growth rate of GDP, X;; includes control variables,
€, is disturbance, u, are time effects and a; are
fixed effects. Variable FRI;; is the fiscal rule index
created by the European commission.

The fiscal rule index is a comprehensive score,
a summary indicator of the fiscal rules strength
which is constructed for all EU countries. The in-
dex is based on the fiscal rule strength indices
calculated for each fiscal rule. Those indices are
based on five criteria: legal base, binding char-
acter, monitoring and enforcement bodies, cor-
rection mechanisms, and resilience to shocks.
The reason to use fiscal rule index is that the fis-
cal rule itself is not sufficient to ensure budget-
ary responsibility without being implemented in
legislation or with excessive flexibility in possibil-
ity to modify fiscal rule over time. The fiscal rule
strength index credibly reflects trustworthiness of
the commitment of the government to achieve
budgetary responsibility. We expect that the posi-
tive changes in the strength of fiscal rule will force
the government to re-evaluate the expenses due
to changes in output.

Individual fixed effects tackle the problem
of heterogeneity between countries. Common
shocks, and hence the problem of cross-sectional
dependence is addressed by the inclusion of time
effects. In addition we include lagged dependent

1 This article is a summary of a dis-
sertation entitled “Fiscal rules, fiscal
space, and pro-cyclical fiscal policy”
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variable which absorbs the inertia in government
consumption or investment.

To reduce omitted variable bias we estimate also
the model with additional control variables. The
stabilization motive of government is the reason
to include debt to GDP ratio (Bohn, 1998). Golinelli
etal. (2007) emphasize that the results must be in-
terpreted with caution when debt to GDP ratio is
missing. By including the inflation we expect to re-
duce the bias of the cyclicality parameter (Persson,
1997). Moreover, Fatés et al. (2003) argue that the
inclusion of inflation ensures that the co-move-
ment between government spending and output
is not affected by monetary instability in the times
of high inflation but rather by fiscal policy. Finally,
terms of trade growth (ToT) should capture the ef-
fect of the external shocks on fiscal cyclicality. All
three control variables are considered to be stand-
ard in related empirical studies of fiscal cyclicality
(Egert, 2010; Lledo et al,, 2009).

The cyclicality of fiscal policy is expressed by
the coefficient . Interpretation of the coefficient
is following: if B> 0 (B < 0), then fiscal policy is
pro-cyclical (counter-cyclical); fiscal policy is
a-cyclical if B = 0. Interacting GDP growth with
the fiscal rule index allows us to evaluate the im-
pact of fiscal rules on the cyclical behavior of gov-
ernment consumption and investment expendi-
tures. The evolution of cyclical behavior is given
by two parameters

5E [ Gy’,( | G/,Hl Yi,rr FR'/,N X/,r

]
=B+MR, (2
57, B+ AR, )

It implies that the cyclicality parameter is not
constant but depends on the level of fiscal rule
index.

To assess the asymmetrical impact of fiscal rules
on the cyclicality across the regime of high and
low fiscal space we extend the model specifica-
tion. The extended model takes into account gov-
ernment debt (fiscal balance) and the fiscal rule
index. Since the interaction of both variables with
GDP growth is difficult to interpret, we analyze
the simplified version of interaction

Gye= 0+ U+ yGyy + BV + A (Y X FRI X D) +
+ A (Y X FRLx D7) + OFRl, + €, (3)

where D, = 1 if fiscal space (represented by
government debt or fiscal balance) in a country i
and period t-1 is below the threshold, otherwise
D'y = 0. Similarly, D", = 1 if fiscal space in a
country i and period t-1 is above the threshold.
Notice that A, captures the effect of fiscal rule in-
dex on the cyclicality of government spending
when fiscal space is lower than threshold level.
The coefficient A, captures the cyclical effect of
fiscal rule index when fiscal space is higher than
threshold level. This specification allows to detect
the asymmetrical impact of fiscal rules on the cy-
clicality between the regime of high and low fiscal
space. The asymmetrical impact is examined for
the three threshold levels of government debt to
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GDP ratio (30%, 60%, 100%) and the three thresh-
old levels of fiscal balance in ratio to GDP (-4%,
-29%, 0%). We analyze only government consump-
tion expenditure? and exclude control variables®.

Endogeneity problem stemming from the re-
versed causality is addressed by GMM estimation
method with internal instruments. More specifi-
cally, both specifications are estimated by two-
step system GMM estimator where lags of differ-
enced covariates represent the instruments in the
equation defined in levels. It is recommended to
reduce the number of lags of endogenous vari-
ables (Roodman, 2006) to avoid the problem of
proliferation due to large time dimension. Fol-
lowing the rule of thumb in Roodman (2006), the
number of instruments cannot exceed the num-
ber of the countries. The lag restriction for the
lagged dependent variable is 1-2 and 2-3 for GDP
growth (similarly to Golinelli et al,, 2007). It is also
recommended to include year dummies which,
to some extent, decrease the cross-sectional de-
pendence of error term. The cross-sectional in-
dependence is assumed by Arellano-Bond (A-B)
test of autocorrelation and is also required by the
robust estimation of standard errors.

The estimation is based on two-step system
GMM estimator which is robust to heteroskedas-
ticity and autocorrelation. To address the down-
ward bias in the estimated standard errors, we
use Windmeier correction. To obtain correct GMM
estimates, exogeneity of instruments is necessary.
In addition to A-B test we apply Hansen test of
validity of instruments which is robust to heter-
oskedasticity.

DAtA

Annual data of nominal GDP, government con-
sumption, investment and deflator GDP for EU 28
countries are based on AMECO database. Nomi-
nal variables are deflated by GDP deflator. The re-
maining control variables, such as debt to GDP ra-
tio, fiscal balance in ratio to GDP, inflation (growth
rate of index of consumer prices) and growth in
terms of trade, are constructed using AMECO da-
tabase. In the model we use first differences of log
of real government expenditure component and
real GDP. Such adjustment of variables is relatively
standard in the related studies of cyclicality (Lane,
2003; Lledo et al, 2009; Guerguil et al, 2017). The
estimation is based on the annual unbalanced
datain 1996-2015.

ResuLts

The results for the specification (1) are presented
inTable 1. Government consumption expenditure
is significantly pro-cyclical in both baseline mod-
el and the model with control variables (column
(1) and column (2)). The cyclicality coefficient is
slightly higher when the control variables are
included. The coefficient for interaction of GDP
growth and the fiscal rule index is negative in
both cases. However, the coefficient is statistically
significant only when controlling for stabilization
motive, monetary effects and external shocks.
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Table 1 Cyclical behavior of consumption depending on fiscal rules

Dependent variable

Column (1)

0.146
Dependent variable (t-1)

(0.167)

0.790%*
GDP growth

(0.333)

-0.323
GDP growth*FRI

(0.227)

0.759
FRI

(0.576)
Debt (t-1)
Inflation
ToT growth

-0.541
Constant

(0.755)
Number of observations 530
Hansen test (p-val) 0.248
A-B test for AR(2) (p-val) 067
Number of instruments 28

Consumption

Investment
) 3) 4)
0.120 0.189** 0.173
(0.106) (0.076) (0.104)
0.843%** 2.013** 2.125%*
(0.200) (0.843) (0.861)
-0.376%** -1.024** -1.173**
(0.129) (0.494) (0.512)
1.052%** 2.812*% 3.789**
(0.341) (1.576) (1.787)
-0.000 0012
(0.008) (0.027)
0.065** -0.027
(0.026) (0.056)
-0.082 0.773*
(0.107) (0.439)
-1.304 -0.717 -6.498
(0.884) (3.551) (4.303)
529 530 529
0477 0524 0.283
0.393 0.595 0484
28 28 28

Significance: *** 1%, **5%, * 10%. Standard errors in parentheses are robust against heteroskedasticity and autocorrelation. Time effects

are included but the results are not shown.

Similarly to consumption, government invest-
ment (column (3) and column (4)) is pro-cyclical
component of government expenditures and is
higher when controlling for other factors. As ex-
pected the level of pro-cyclicality is considerably
larger compared to consumption. This result is not
unusual in related empirical studies (Egert (2012),
Lane (2003)). Moreover, fiscal rules seem to be a val-
id tool for dampening the extremely high level of
pro-cyclical response of government investment.

Hansen test for overidentifying restrictions con-
firms the validity of instruments for both variables.
In terms of the A-B test, the instruments used are
valid; the test does not indicate the presence of
second order autocorrelation in residuals.

From the policy perspective it may seem rel-
evant to know the threshold level when the cy-
clical stance of government consumption and
investment changes from pro-cyclical to counter-
cyclical. Following Calderén (2004) the threshold
value is

B

FRI, = —— 4
=T (4)

where FRI,, is the threshold value of the fiscal rule
index. Depending on the observed value of fiscal

rule index the expenditure component is a-cy-
clical, counter-cyclical or pro-cyclical (FRI = FRI';,,
FRI> FRI',,, FRI < FRI",).

The threshold value for government invest-
ment is 1.966 in the model without control vari-
ables and 1.812 for the model with control vari-
ables. As compared to investment, the threshold
value for consumption is higher; 2.446 for the
model without control variables and 2.242 for the
model with control variables. Despite the fact that
government investments are more pro-cyclical
this expenditure component achieves threshold
at the lower level of fiscal rule index.

Consider now the cyclicality effects of fiscal
rules depending on the regime of fiscal space
(Table 2). The results in column (1) show that gov-
ernment consumption remains pro-cyclical, fiscal
rules, however, significantly dampen the pro-cy-
clical stance when the level of government debt
is above 60% of a threshold level. On the other
hand, the impact of fiscal rules on the cyclicality
below the 60% of a threshold level is insignificant.
Although the significance level of interaction
term decreases when we consider threshold level
of 30% debt to GDP ratio (column (2)), the previ-
ous result remain qualitatively similar. When debt
to GDP ratio is 100% (column (3)) the ability of
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Table 2 Cyclical behavior of consumption depending on fiscal rules and fiscal space

Dependent variable

Consumption

Fiscal space indicator Government debt Fiscal balance
Threshold 60% 30% 100% -2% -4% 0%
Column (1) (2) (3) (4) (5) (6)
) 0.147 0.152 0.187* 0.258 0.237%  0.213***
Dependent variable (t-1)
(0.120) (0.128) (0.095) (0.152) 0.132) (0.074)
0.949%**  0.825%**  (.775%** 0.580 0.563**  0.603***
GDP growth
(0.230) (0.290) (0.253) (0372) (0.270) (0.146)
GDP growth*FRI 0457 -0368*  -0468**  -0386* = 0146  -0.356***
(F. space (t-1) < threshold) (0136)  (0201)  (0.130)  (0214) = (0295  (0.089)
GDP growth*FRI -0.121 0312 <0105 = -0032  -0354*** 0008
(F. space (t-1) > threshold) (0226)  (0.348)  (0.254)  (0.186) = (0.125) = (0.119)
R 0.742 0.994** 0.548 0617 0.744%*  0.740%***
(0439) (0470) 0.511) 0412) (0.295) (0.239)
-1.221%% 0 -1137%* -0.947* -0.699 -0.945*%*  -0.755**
Constant
(0.473) (0.480) (0.494) (0.487) (0.458) (0.297)
Number of observations 529 529 529 530 530 530
Hansen test (p-val) 0.277 0.339 0333 0.292 0.557 0.589
A-B test for AR(2) (p-val) 0417 0.354 0.278 0.492 0.557 0403
Number of instruments 28 28 28 28 28 28

Significance: *** 1%, **5%, * 10%. Standard errors in parentheses are robust against heteroskedasticity and autocorrelation. Time effects

until 2010 are included but the results are not shown.

fiscal rules to dampen the pro-cyclicality is even
slightly higher compared to previous cases.
Consider now an alternative indicator of fiscal
space: fiscal balance in ratio to GDP. When the lev-
el of fiscal deficit is below -2% or 0% (column (4)
and column (6)), fiscal rule index is again effective
in achieving a-cyclical or counter-cyclical reac-
tion of government consumption expenditures.
The effect of fiscal rules is insignificant above
the threshold level of fiscal deficit. However, the
results in column (5) (threshold level of -4%) are
in contrast with previous findings; the impact of
fiscal rules on the cyclical stance is insignificant
below the threshold and significant above it.

CoNcLusION

The empirical research confirming the positive fis-
cal policy effects on the real output is relatively
rich. Depending on the cyclical stance, fiscal pol-
icy can either dampen business cycle or further
reinforce economic fluctuations. Whereas the
counter-cyclical fiscal policy stance is desirable,
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the pro-cyclical stance is not. Hence, it seems to
be relevant to search for the determinants which
help in decreasing pro-cyclical behavior. One
possible alternative analyzed in the paper are po-
tent fiscal rules.

Following the recommendation of Kaminsky
et al. (2004), the analysis of fiscal policy cyclicality
is restricted to the analysis of cyclicality of gov-
ernment expenditure components, particularly
government consumption and investment. We
estimated dynamic panel model for EU 28 coun-
tries which included interaction variable of GDP
growth and the fiscal rule index.

Although government consumption and in-
vestment are highly pro-cyclical, the presence
of potent fiscal rules decreases the pro-cyclical
behavior of both expenditure components. Fur-
thermore, we quantified the values of fiscal rule
index which imply the a-cyclical behavior of both
components. Finally, we find that fiscal rules are
particularly efficient in decreasing pro-cyclicality
when fiscal space of a country is limited.
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Modely predstinovych indikatorov
pre SR - aplikacia empirickych
a teoretickych pristupov'

Miroslav Klucik
Ekonomicka fakulta Technickej univerzity v Ostrave

Uvop

V trhovych ekonomikach chdpeme hospodarske
cykly ako nepravidelné fluktudcie ekonomickej
aktivity s opakujucimi sa fdzami rastu a spoma-

1 Cldnok je zhrnutim dizerta¢nej prdce
s rovhakym ndzvom, za ktord autor
ziskal tretiu cenu v sutazi o cenu gu-
vernéra NBS pre Studentov univerzit
za vynimocnd dizertacnd, pripadne
diplomovii prdcu v oblasti menovej

empiricky pohlad s teoretickym predpokladom
o fungovani ekonomiky.

V redukovanom modeli VAR je nevysvetlend
¢ast pohybu makroekonomickych premennych

lenia. Prechody tymito fdzami su pozorované
v ukazovateloch agregatnej ekonomickej aktivity
jednej krajiny priblizne v rovnakom ¢ase. Hospo-
dérsky cyklus tak predstavuje spolo¢ny korelo-
vany pohyb makroekonomickych premennych.
Hlavnym indikdtorom hospodarskeho cyklu, kto-
rym sa meria sila rastu a poklesu agregétnej eko-
nomickej aktivity, je redlny hruby domaci produkt
(HDP). Odhad HDP je zverejiiovany s oneskore-
nim niekolkych tyzdrov za referen¢nym obdo-
bim. Makroekonomické indikatory zverejiiované
s ¢asovym predstihom pred HDP alebo precha-
dzajuce bodmi — obratmi cyklu skér ako HDP na-
zyvame predstihové indikatory.

Cielom dizerta¢nej prace bolo overit prognos-
tickli schopnost navrhnutych ekonometrickych
modelov vyuzivajucich predstihové indikatory na
prognozu redlneho HDP Slovenskej republiky na
tri Stvrtroky dopredu v obdobi 2008 az 2016 a ur-
Cit, ktory z nich je na zaklade chyby prognézy naj-
vhodnejsi. Ciastkovym ciefom bolo $pecifikovat
ekonometrické modely s vyuzitim predstihovych
indikdtorov a odhadnut pomocou strukturdineho
modelu zaloZzeného na ekonomickej tedrii typy
nepozorovanych ekonomickych impulzov, ktoré
mali rozhodujuci vplyv na spomalenie a zrychlo-
vanie HDP SR v obdobi odhadu modelu v rokoch
2002 az 2016.

METODICKY POSTUP PRACE

Na zaklade kritérii potencialnej presnosti mode-
lov a schopnosti interpretovat hospodarsky cyk-
lus su v dizerta¢nej praci predstavené dva odlisné
empirické modely vyuZivajuce predstihové indi-
kdtory, kazdy s rozlicnou interpretaciou spoloc-
ného pohybu makroekonomickych premennych.
Redukovany model VAR vysvetluje spolocny
pohyb premennych cez kauzalne retazové vzta-
hy priamo cez pozorované makroekonomické
ukazovatele a dynamicky faktorovy model DFM
vyuziva predpoklad o spolocnom pohybe mak-
roekonomickych premennych riadenych nepo-
zorovanymi Sokmi v ekonomike. Dva empirické
modely su doplnené o strukturdlny model SVAR,
ktory umoznuje identifikovat zdroje jednotlivych
sokov a nasledne ich vplyvy. Na rozdiel od ¢istych

teoretickych modelov modely SVAR premostuju

pripisovana neocakavanym udalostiam, ktoré sa
prejavia v databaze ekonomickych agentov ako
odchylka od rovnovazneho vztahu medzi pre-
mennymi. Model VAR je podmieneny priamo vy-
vojom predstihovych indikdtorov doméceho pro-
stredia endogénneho charakteru a predstihovymi
indikatormi exogénneho charakteru (1):

,Vr:D(L))/(M)"'DOXr'i'et (1)

kde y, je vektor endogénnych m ¢asovych radov
(t. ). stipcovy vektor m x 1), ktoré si podmienené
vyvojom vlastnych oneskoreni a oneskoreni os-
tatnych premennych y,,, a kde L je operator one-
skorenf s maticou s m x m odhadnutych paramet-
rov D, x, je vektor exogénnych premennych a D,
matica parametrov vztahov endogénnych a exo-
génnych premennych. Vektor rezidui pre jednot-
livé rovnice endogénnych premennych je e, Z&-
kladnym predpokladom je, ze vsetky informéacie
ekonomickych agentov su v Case zosuladené.
Odhad modelu je hodnoteny z hladiska testov
stability celého modelu, smeru Statistickej zavis-
losti (endogénne a exogénne premenné modelu)
a sériou testov na odhadnuté rezidua.

Dynamické faktorové modely (DFM) vyuzi-
vaju predpoklad o nepozorovanom latentnom
faktore v pozadi hospodarskeho cyklu, ktory ma
signifikantny vplyv na agregatne makroekono-
mické premenné. Vysledny odhadnuty faktor do-
kéze vysvetlit prevaznu cast rozptylu vyvoja hlav-
nych makroekonomickych agregétov.

Vyvoj makroekonomickych veli¢in urcuje la-
tentny nepozorovany faktor f, (v ¢ase t) prostred-
nictvom vyvoja makroekonomickych indikdtorov
vo vektore x, kde A je vektor parametrov ¢asovych
radov reprezentujuci vztah so spolo¢nym fakto-
rom f, v tzv. signélnej rovnici (2):

X, =M +e 2)
e = 0] (L) €1 + U, (3)
fr: v (L) f(r—W) + N 4

Idiosynkratické zloZky vo vektore e, v (2) pred-
stavuju individudlny vyvoj v jednotlivych ¢aso-

ekondmie, makroekondmie alebo

financnej ekonémie.
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vych radoch, ktoré su nezavislé od vyvoja faktora
a maju vlastnu dynamiku aproximovanu AR pro-
cesom s L poc¢tom oneskorenf (3). Nepozorovany
faktor ma taktiez dynamicku Specifikdciu v tzv.
stavovej rovnici (4). Zaroven sa predpoklada ne-
korelovanost jednotlivych idiosynkratickych zlo-
Ziek vo vektore e, a musi platit, Ze chybové zlozky
vo vektore u; a n, su identicky a nezavisle normal-
ne rozdelené s o¢akavanym nulovym priemerom
a s konstantnym rozptylom.

Strukturalny model SVAR identifikovany na
zaklade ekonomickej tedrie bude okrem prog-
nozy sluzit i na identifikdciu Sokov na interpreta-
ciu vyvoja ekonomiky z hladiska ekonomickej te-
orie. V interpretdcii Strukturdlnych modelov SVAR
su fluktudcie hospoddrskeho cyklu vysledkom
néhodnych Sokov (impulzov) a ich dynamického
Sirenia v case. Soky v modeloch SVAR su chapané
ako neocakdvané, exogénne, ndhodné inovacie
v informa¢nom subore ekonomickych agentov.
Centralnym problémom modelov SVAR je iden-
tifikdcia Strukturdlnych vztahov, ktoré su defino-
vané ako subezné interakcie medzi sokmi endo-
génnych premennych vo vektore y, v Case t, skryté
v matici A, ktord nie je pozorovana (5) a vychadza
z klasického, standardne definovaného problému
endogénnosti premennych, ked s premenné
v Case t navzajom simultdnne determinované a je
potrebna identifikacia systematického vztahu:

AoYi=A()y.n + Dx.+ Be, (5)

Elementy subeZznych vztahov A, i parametrov
oneskorenych reakcii v matici A(L) v rovnici (5)
nie su pozorované, ale teoretické. Po vynasobe-
ni rovnice (5) inverznou maticou A,"' dostaneme
model, ktory je identicky s pozorovanym reduko-
vanym modelom VAR v rovnici (1). Zaroven sa od-
kryva vztah medzi ekonomicky neinterpretovatel-
nymi inovaciami vo vektore e, a so Strukturdlnymi
Sokmi €, (6):

A Be. = e, (6)

Odhad subeznych interakcii medzi premen-
nymi, resp. strukturdlnymi Sokmi v rovnici si vy-
Zaduje restrikcie na vzajomné vztahy v matici A,.
Matica B predstavuje normalizaciu velkosti Sokov
navzajom, jej funkciou je nastavenie mierky $o-
kov. Pri predpokladoch Woldovho teorému mo-
Zeme za predpokladu stability modelu VAR, rov-
nako ako pri redukovanom modeli, odhalit vplyv
strukturdlnych sokov pomocou funkcie odoziev

(7):
)/r:/ZOA/AO &y (7)

Definicia Sokov modelu SVAR predpoklada
ich priemernd nulovd ocakavanu hodnotu, z3-
roven sU z principu neprognézovatelné v zavis-
losti od informécii v ¢ase t-1 a su nezavislé od
informacif z inych zdrojov, ¢o sa v matematickom
zépise prejavi v nulovych prvkoch varia¢no-ko-
varian¢nej matice mimo diagondly. Na identifi-

26
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kaciu subeznych efektov su vyuZzité znamienkové
restrikcie.

Znamienkové restrikcie su kladené na funk-
cie odoziev na 3oky, pricom strukturalne rezidua
sU ziskané v prvom kroku matematickou trans-
formaciou bez ekonomickej interpretécie (Cano-
va, DeNicolo, 2002 a Uhlig, 2005) dekompoziciou
matice redukovanych rezidui pomocou Choles-
kého dekompozicie. V dalsom kroku sa generu-
ju ndhodné modely s vyuzitim rota¢nych matic
generovanych pomocou tzv. QR dekompozicie
(Rubio-Ramirez a kol,, 2010); alternativnym pristu-
pom by mohlo byt pouZitie Givensovych matic
(Canova a de Nicolo, 2002).

Vychadzajuc zo vseobecného vztahu medzi
redukovanymi a Strukturdlnymi reziduami v rov-
nici (6), méZeme bez narusenia vieobecnosti a pri
predpoklade, Ze matica B predstavuje normali-
zované Soky, konstatovat, 7e (¢, €,) = |, a vztah
medzi redukovanymi reziduami a Strukturalnymi
sokmi modzeme zapisat nasledovne (8):

&= F Er 8)

kde matica F predstavuje exaktnu faktorizaciu
varia¢no-kovariancnej matice 5, t. j. FF' = J,. Vy-
uzitelnd je naslednad dekompozicia matice na dva
komponenty pomocou Choleskeho dekompozi-
cie (9):

F=PQs, 9)

Kde matica P je Choleskeho faktor a Q je orto-
normalna matica (determinant Q sa rovna jed-
nej), pre ktord plati QQ' = I. KedZe Choleskeho
faktor predpoklada prilis siiné predpoklady o po-
radi sokov, cielom je preskumat Siroky priestor
moznych rieSeni a vyprodukovat velké mnoZstvo
rotatnych matic. Maticu Q ziskame pomocou
QR dekompozicie. Pri pouziti QR dekompozicie
nahodne generovanych matic H plati, ze H= QR
a QQ' = /. Nekorelovanost reziduf je zaru¢ena ma-
tematicky samotnou konstrukciou. V dalSom kroku
kontrolujeme nami zadané restrikcie podla ekono-
mickych tedrii v reakcidch odoziev na Soky (10).

el:PQZ (10)

Ak pre dany Sok a premennu bude vysledna re-
akcia spfrﬁat’ kvalitativnu restrikciu, bude zaradena
do vypoctu medidnu, dolného a horného inter-
valu spolahlivosti, zatial ¢o ostatné riesenia budu
zahodené.

ODHAD MODELOV

Pre odhad modelov je vytvorend databdza na
identifikdciu predstihovych indikatorov, ktoru
vzhladom na otvorenost ekonomiky SR tvoria
domace i zahrani¢né indikatory. Vietky Udaje su
sezonne ocistené a v stalych cendch. Predstihové
indikdtory su definované ako makroekonomické
¢asové rady, ktoré vykazuju oproti referencnému
¢asovému radu HDP predstih v publikéacii alebo
v bodoch obratu.
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Vzhladom na obmedzenia dimenzionality mo-
delu VAR su predstihové indikatory vstupujuce
do modelu agregované do kompozitnych indi-
kdtorov, a to hladiska recipro¢ného kauzalneho
vztahu s HDP a z hladiska predstihu. Dynamicky
faktorovy model je odhadnuty podla postu-
pu v Camacho a Perez-Quirds (2010), najnovsie
v Cuevas a kol. (2015), kde zékladné mesacné ag-
regatne makroekonomické premenné z dopyto-
vej, ponukovej a prijmovej stranky s doplhané
postupne dalsimiindikatormi, ktoré dokazu zvysit
podiel vysvetleného rozptylu HDP cez odhadnuty
latentny faktor.

Pre strukturalny vektorovo-autoregresny model
je zakladnym indikatorom referen¢ny indikator
hospodarskeho cyklu — redlny HDP, ktory je pred-
metom prognodzy. Transmisny kanal monetarnej
politiky zachytdvame prostrednictvom Urokovej
miery zo $tatnych dlhopisov, fiskalny kanal pros-
trednictvom deficitu verejnej spravy. Klicova pre
identifikaciu dopytového a ponukového Soku je
reakcia cien, vzhladom na diskriminaciu reakcif
agentov podla ekonomickej tedrie (deflator HDP).
Poslednym indik&torom, ktory dokéze reflektovat
ponukové a dopytové Soky, je cena prace.V tom-
to pripade je do modelu zaradeny hlavny indi-
kdtor miezd v SR — priemerna redlna mzda? Na
identifikaciu technologického Soku a dopytové-
ho Soku pouzijeme znamienkové restrikcie podla
Peersmana a Strauba (2009), ktori odvodili restrik-
Cie na subezné interakcie premennych na zéklade
predikcie modelov DSGE podla verzie RBC i verzie
novej keynesianskej ekondmie. Restrikcie na iden-
tifikéciu fiskdlnej politiky su odvodené z pristupu
Mountforda a Uhliga (2009).

Pri pozitivnom agregatnom dopytovom Soku
predpokladdme rovnaku odozvu produkcie (HDP)
a cien. Nahly a perzistentny narast agregatneho
dopytu spdsobfi narast cenovej hladiny, ¢o spdso-
bi v reakénej funkcii centrélnej banky zvySovanie
urokovych sadzieb (tabulka 1). Pozitivny ponuko-
vy Sok md negativny vplyv na ceny, kladny vplyv
na produkciu a redlne mzdy. Débvodom nérastu
redlnych miezd je znizenie hrani¢nych ndkladov
firiem, ktoré firmy priamo premietnu do nizsich
cien (i ked ¢iastocne), ¢o sa prejavi v agregatnom
poklese cien a sucasne narastom realnych miezd.
Zaroven pozitivny efekt bohatstva pdsobi na
zvysenie agregatneho dopytu?. Fiskalny Sok je de-

Tabulka 1 Znamienkové restrikcie

finovany perzistenciou diskreciondrneho opatre-
nia fiskalnej autority na dva Stvrtroky po sebe. Fis-
kalny sok je odklon od reakcnej funkcie fiskdinej
politiky. V modeli je definovany ako diskrecionar-
ne opatrenie expanzivneho charakteru, o zvysi
sibezne rast HDP prostrednictvom nérastu de-
ficitu. Expanzivna fiskalna politika posobi na rast
rizikovej prémie z dévodu obav investorov o fis-
kalnu udrzatelnost. Sok v monetarnej politike je
definovany ako neocakdvana zmena v smerovani
monetarnej politiky, ktord sa prejavi cez transmis-
ny kanal Urokovych mier v celej vynosovej krivke,
najmd vo vynosoch s kratSou dobou platnosti. Ide
o diskrecionarne opatrenie identifikované v ¢aso-
vom rade ako odklon od reak¢nej funkcie mone-
tarnej politiky. Expanzivny ok sa prejavi v poklese
urokovych sadzieb a vynosov Statnych dlhopisov
a zaroven v naraste cien.

VYSLEDKY

Znamienkové restrikcie predstavuju kvalitativne
predpoklady o vieobecnom spravani ekonomic-
kych agentov a umoznuju rozloZenie zmiesanych
inovativnych sprav z tradi¢ného redukovaného
modelu VAR na Styri v principe nezavislé typy $o-
kov, ktoré riadia fluktuacie hospodarskeho cyklu.
Vyuzitie dekompozicie QR umozriuje matematic-
ké rozloZenie ndhodne generovanych matic, ktoré
zabezpeci automaticky, samotnou konstrukciou
Strukturdineho modelu, nezavislost (nekorelova-
nost) strukturalnych sokov.

Dopytovy $ok je definovany ako neocakdvany
narast dopytu vo vyske 1 % HDP. Dopytovy $ok je
silne perzistentny a spdsobi narast cien na Urovni
0,3 % pri dopade soku. Reakcia cien je v priereze
modelov Statisticky signifikantnd pocas prvych
dvoch rokov pri odznievani Soku, pricom rast
cien v druhom roku je stale 0,2 % oproti zaklad-
nému scendru. Urokové miery vzrastl ako reakcia
na ndrast cien a produkcie o 0,6 percentudlneho
bodu pri Soku a postupne sa vracaju na uroven
zékladného scenéra (reakénd funkcia monetarnej
politiky). Neoc¢akavany narast dopytu sa prenesie
do poklesu primdrneho salda, efekt vsak nie je
Statisticky signifikantny. Reakcia redlnych miezd
je v prvych stvrtrokoch po Soku nesignifikantna,
nasledne je viak mierne kladna. Slaba procyklicka
reakcia miezd v prvom roku po $Soku naznacuje
silnejsiu formu strnulosti miezd.

Dopytovy Sok Fiskalny Sok Monetarny ok ~ Ponukovy 3ok
Perzistencia Soku: 2 Stvrtroky 2 Stvrtroky 2 Stvrtroky 2 Stvrtroky
Redlne HDP T T T T
Cisté dane 2
Cenové hladina T T l
Urokova miera T T 2
Redlna mzda T

Zdroj: Autor.

2 Casovy rad medidnovej mzdy, ktory
md lepsiu ekonomickd vypovednu
hodnotu, je k dispoziciiiba v rocnej

frekvencii.

3 Opacny efekt na redlne mzdy mozno
ocakdvat'v modeloch s cenovymi

rigiditami v pripade, ak nie je zdrojom

ponukového Soku novd technoldgia
alebo primdrne ndklady firiem, ale

ponuka prdce.
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Pozndmka: Na obrdzku su zobrazené prispevky k medzikvartdinemu rastu HDP v percen-
tudlnych bodoch, Soky st zobrazené ako trojmesacny klzavy priemer (medidn).

Sok v monetarnej politike je prekvapenie
v poklese Urokovych sadzieb vo vyske 1,0 percen-
tudlneho bodu. Efekt monetérnej politiky na ceny
a HDP je perzistentny v celom pozorovanom ho-
rizonte dvoch rokov po dopade 3oku. Uvolnené
podmienky pre ekonomické aktivity vo vyske 1 per-
centudlneho bodu sa prejavia v naraste redlneho
HDP vyse 1 % (medidn modelov). Expanzia ma za-
roven za nasledok rast cien takmer k Urovni 1,5 %.
V pripade expanzivnej monetérnej politiky je efekt
na redlne mzdy mierne pozitivny, Statisticky signi-
fikantne rozdielny od nuly je najméa v strednodo-
bom horizonte, v podobnom mierne procyklickom
vztahu ako v pripade dopytového Soku. Primarne
saldo sa zlepsuje po pozitivnom $oku v diskreci-
onarnej monetérnej politike pod Urovhou rastu
HDP, ale Zlepsenie je Statisticky nesignifikantné.

Fiskalny ok v nasom pripade mozno chépat
ako podmnozinu dopytového i ponukového Soku.
V pripade dopytového Soku méze ist o narast dani
70 spotreby, v pripade ponukového $oku o narast
korporatnych dani priamo ovplyvrujicich ndklady
fiiem. Neocakéavané diskreciondrne expanzivne
opatrenie vo forme zvysenia vydavkov alebo zni-
Zenia dani vo vyske 1 percentualneho bodu HDP
méa za nasledok rast miezd vo vyske 0,6 %, efekt
viak nie je v prvom roku Statisticky signifikantny.
Signifikantné reakcie mzdy sa objavuju a7z v dru-
hom roku, a to len na Urovni rastu 0,1 %. Neocaka-
vana fiskalna expanzia vo vyske 1 % HDP zdroven
sposobi narast HOP priblizne na polovi¢nej trovni
(rast 0,6 % HDP).To je v sulade s o¢akavanymi prie-
mernymi fiskalnymi multiplikdtormi, ktoré sa na-
chadzaju v intervale od 0 do 1. Reakcia Urokovych
sadzieb je v sulade s restrikciou pozitivna, kedze
rizikova prémia na Statne dlhopisy rastie v sulade
s vacsim rizikom fiskdlnej udrzatelnosti. Reakcia
cien na fiskalnu expanziu nie je signifikantna.

Ponukovy 3ok identifikujeme ako neocaka-
vany sok, ktory sa prejavi v perzistentnom raste
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HDP pri si¢asnom poklese cien a raste miezd. Ak
ocakavame smer Soku zo zdroja narastu miezd vo
vyske 1 %, pozorujeme narast HDP vo vyske 0,8 %
a pokles cien na urovni 0,4 % pri dopade $oku.
Urokové miery reaguju mierne negativne, ¢o je
v sulade s interpretaciou poklesu rizikovej prémie
na vynosy zo Statnych dlhopisov vzhladom na
lepsi vyvoj salda verejnych financif z dévodu sil-
ného narastu HDP. Vy33i rast HDP pdsobi na rast
primarneho salda na uUrovni 0,1 % HDP. Zadané
restrikcie sU v sulade s neoklasickymi tedriami,
kedZe pozorujeme silny rast miezd zaroven pri
subeZznom poklese cien.

V pripade simulacii progndzy ex post na zaklade
identifikovanych strukturdinych Sokov prispieva-
ju k fluktudcidam cyklu SR najviac ponukové soky,
ktoré vysvetluju priblizne 37 % odchylok rastu
HDP od priemeru, nasleduje fiskalny sok s 25 %,
sok v monetarnej politike 21 % a dopytovy $ok
s 18 % (obrdzok). Negativne ponukové Soky boli
najsilnejsie z dévodu nérastu regulovanych cien
v roku 2003 az 2004, naopak pozitivne ponu-
kové Soky v roku 2002 a 2005 moéZzeme priradit
Utlmu rastu nakladov z dévodu cenového vyvo-
ja. Rok 2005 bol zaroven rokom silného prilevu
zahrani¢nych investicii z dévodu rozsirovania
vyrobnych kapacit automobilového priemyslu
(pozitivny ponukovy sok). Vplyv restriktivnej mo-
netarnej politiky vidiet predovietkym zaciatkom
roku 2002 a 2006, ked Narodna banka Slovenska
prikrocila k rastu Urokovych sadzieb z dévodu
obdv o pripadné dopytové tlaky. Dopytové tlaky
badat v roku 2003 pred vstupom do EU i v roku
2008 v ¢ase najvacsej expanzie. Po prichode krizy
v roku 2009 a po vstupe SR do eurozény bol vyvoj
charakterizovany predovsetkym vyznamnym Utl-
mom sukromnej spotreby a investicii. Pokles nala-
dy spotrebitelov vidiet v negativnom dopytovom
soku v rokoch 2011 az 2012 a vplyv pozitivnych
ponukovych Sokov sa aZz do roku 2014 Uplne vy-
tratil. Ak porovndme $oky hospodarskej politiky
aich vplyv narast HDP,v prvej polovici odhadova-
ného obdobia vidiet vacsi vplyv monetarnych im-
pulzov, v druhej polovici su vyznamnejsie fiskélne
impulzy. NiZsia pritomnost menovopolitickych
opatreni oproti fiskadlnym naznacuje substitu¢né
efekty hospodarskych politik v celom pozorova-
nom obdobi.

Pri hodnoteni prognostickej schopnosti mo-
delu SVAR v porovnani s modelmi VAR a DFM je
7 hladiska Statistickych kritérii a porovnania me-
didnov s aktudlnou skutocnostou najpresnejsi vo
vietkych horizontoch progndézy Strukturalny mo-
del SVAR, a to z pohladu vacsiny Statistik (tabul-
ka 2). Podla statistiky U2 su vsetky modely vyrazne
presnejsie ako naivny model, kedZe sa priblizuju
k nule. KedZe vietky tri modely vykazuju pomerne
presné prognozy, ako jedna zo stratégif sa pou-
Ziva kombinécia progndéz jednotlivych modeloy,
ktord dokaze skombinovat rozdielnu podstatu
troch réznych nastrojov. V kombindcii s rovnaky-
mi vahami i na zklade vah inverznych RMSE tak
kombinécia prognéz produkuje prognoézy s niz-
sou standardnou odchylkou nez model SVAR.
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Tabulka 2 Statistiky presnosti prognézy na obdobie t + 2

Prognozat + 2 VAR SVAR
Bias 0,12 -0,08
MSE 018 0,15
RMSE 042 0,38
SE 041 037
Theilova U2 statistika 0,14 0,11
Podiel vychylenosti 0,09 0,05
Podiel rozptylu 0,01 0,01
Podiel kovariancie 0,91 0,94

Zdroj: Vypocty autora.

ZHRNUTIE

Vytvorené modely kombinuju reprezentaciu hos-
podarskeho cyklu prostrednictvom pozorovanych
premennych zapojenim signdlov predstihovych
indikatorov (redukovany vektorovo-autoregres-
ny model, VAR) a reprezentéciu cyklu pomocou
odhadu nepozorovanej premennej pri vyuzitf z&-
kladnych makroekonomickych indikatorov obo-
hatenych o predstihové indikatory (dynamicky
faktorovy model, DFM). Na Ucely ekonomickej
interpretacie vyvoja slovenskej ekonomiky bol
vytvoreny Strukturdlny vektorovo-autoregresny
model (SVAR) s reprezentéaciou zaloZzenou na hlav-
nych agregatoch ekonomiky umoznujucich iden-
tifikdciu Strukturdlnych sokov v ekonomike pri vy-
uziti predstihovych indikdtorov ako vyhladovych
indikatorov. Pri progndze HDP Slovenskej repub-
liky boli vietky tri modely pouzité na prognézu v
horizonte troch Stvrtrokov od poslednej znédmej
publikdcie HDP a otestované na obdobi 2008 az
2016. Vysledky naznacuju uzito¢nost vsetkych
troch typov modelov a zaroven ukazujy, Ze kom-
bindcia vietkych troch modelov, t. j. dvoch em-
pirickych ekonometrickych modelov a jedného
strukturdlneho modelu produkuje najpresnejsie
progndzy. Strukturalny model produkuje najme-
nej vychylené a najpresnejsie prognézy spomedzi
vdetkych troch modelov. Pozitivnou charakteristi-
kou modelu DFM je najma rychle prispdsobenie

DFM Rovnaké vahy it veliy

(RMSE)
0,15 0,06 0,05
0,18 0,10 0,10
042 031 031
040 031 030
0,13 0,07 0,07
0,12 0,04 003
0,07 0,02 003
0,80 0,94 0,94

modelu na data v pripade prudsich fluktudcif rastu
HDP, ¢o je vyhodou pre presnejsie progndzy, naj-
ma v pripade bodov obratu hospodarskeho cyklu.

V analyze odoziev ekonomiky na Soky z modelu
SVAR sa v histérii SR v rokoch 2002 az 2016 javia
ponukoveé soky ako hlavny zdroj hospodarskych
fluktudcii, perzistentné dopytové soky hraju men-
Siu Ulohu. Z hladiska hospodarskych politik su vy-
znamnejsie v obdobi pred vstupom do eurozény
monetéarne Soky. V obdobf 2010 az 2016 pozoru-
jeme dominantny vplyv fiskdlnych impulzov na
fluktuacie hospodarskej aktivity na Slovensku, ¢o
potvrdzuje substitu¢ny charakter uvedenych hos-
podarskych politik. Zvoleny modelovy pristup cez
model SVAR v dizertacnej praci zarover zosuladu-
je protichodné ciele — presnost progndzy a inter-
pretaciu vyvoja ekonomiky. Strukturalny model
SVAR v dizerta¢nej praci je osadeny predstiho-
vymi indikdtormi, ¢co umoznuje systému najma
spresfiovat prognozy. Perspektivnym smerom pre
dalsi vyskum je kombindcia pristupu k identifikacii
strukturalnych sokov z modelov SVAR a reprezen-
tacie ekonomiky prostrednictvom dynamickych
faktorovych modelov, v tzv. strukturdinych dyna-
mickych faktorovych modeloch (Stock a Watson,
2016). Alternativou strukturdlnych modelov SVAR
je i modelovanie zaloZzené na mesac¢nych datach
v kombinéacii so Stvrtro¢nymi dadtami (model VAR
so zmiesanou frekvenciou, Ghysels, 2016).

Literatura

1. CAMACHO, Maximo a Gabriel PEREZ-QUIROS. Introducing
the Euro-STING: Short-Term Indicator of Euro Area Growth.
Journal of Applied Econometrics. 2010, ¢. 25 (4), p. 663-694.
ISSN 1099-1255.

2. CANOVA, Fabio a Gianni DE NICOLO. Monetary Disturbances
Matter for Business Fluctuations in the G-7. Journal of Monetary
Economics. 2002, roc. 49, ¢. 6, p. 1131-1159. ISSN: 0304-3932.

3. CUEVAS, Angel, PEREZ-QUIROS, Gabriel a Enrique M. QUILIS.
Integrated Model of Short-Term Forecasting of the Spanish Eco-
nomy (MIPred Model). Working Paper 4/2015, Spanish Inde-
pendent Authority for Fiscal Responsibility (AIReF). DT/2015/4.

4. GHYSELS, Eric. Macroeconomics and the Reality of Mixed
Frequency Data. Journal of Econometrics. 2016, ¢. 193 (2),
p. 294-314.1SSN 03044076.

5. MOUNTFORD, Andrew a Harald UHLIG. What Are the Effects
of Fiscal Policy Shocks? Journal of Applied Econometrics. 2009,
ro¢. 24, ¢. 6, p. 960-992. ISSN: 1099-1255.

6. PEERSMAN, Gert a Roland STRAUB. Technology Shocks and
Robust Sign Restrictions in a Euro Area SVAR. International
Economic Review. 2009, ro¢. 50, ¢. 3, p. 727-750. ISSN: 1468-
2354

7. RUBIO-RAMIREZ, Juan F, WAGGONER, Daniel F. a Tao ZHA.
Structural Vector Autoregressions: Theory of Identification
and Algorithms for Inference. The Review of Economic Studies.
2010, ro¢. 77, ¢. 2, p. 665-696. ISSN 0034-6527

8. STOCK, James H. a Mark W. WATSON. Factor Models and
Structural Vector Autoregressions in Macroeconomics. In:
Handbook of Macroeconomics. Volume 2. John B. Taylor and
H. Uhlig (eds.). North Holland: Elsevier, 2016. 2693 p. ISBN:
9780444594662.

9. UHLIG, Harald. What are the Effects of Monetary Policy on
Output? Results from an Agnostic Identification Procedure.
Journal of Monetary Economics. 2005, ro¢. 52, ¢. 2, p. 381-419.
ISSN: 0304-3932.

ro¢nik 27, 1/2019

29



1 Predikcia je zaloZend na Udajoch

dostupnych k 8. janudru 2019.
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Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

Spomalovanie globdinej ekonomiky a najmd nasich obchodnych partnerov by malo mierne
stimit hospoddrsky rast na Slovensku. Pozitivny ponukovy Sok rozsirenych vyrobnych kapacit
by vsak mal udrzat rast ekonomiky na trovni priblizne 4 % v rokoch 2019 a 2020. Po jeho
odzneni by malo dojst k spomaleniu na 3 % v roku 2021. Zamestnanost by mala nadalej
rdst, co povedie k dalsiemu poklesu miery nezamestnanosti na historické minimd. Napdtie
na trhu prdce by malo pretrvat a stimulovat tak dynamicky rast miezd. Infldcia sa ustdli pri-
blizne na trovni 2,6 % v celom horizonte predikcie, k comu by mali prispievat tak dopytové,

ako aj ndkladové faktory.

AKTUALIZACIA DECEMBROVE)J
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Aktualizécia decembrovej predikcie' vychadza
7o spresnenych Udajov o Strukture rastu ekono-
miky v 3. Stvrtroku 2018. Sucasne boli zapracova-
né aktudlne mesacné ukazovatele z posledného
Stvrtroka 2018, ako aj slabsi vyvoj predstihovych
indikdtorov a oakéavani naznacujucich postupné
ochladzovanie globalnej ekonomiky.

V rdmci technickych predpokladov nastali vy-
raznejsie zmeny najma pri cene ropy, ktord kon-
com roka 2018 vyrazne poklesla. Su¢asne sa pre-
hodnotil rast zahrani¢ného dopytu k nizsej Grovni
v krdtkodobom horizonte.

Predstinové indikatory, ako aj predikcie me-
dzindrodnych institucii naznacuju zhorseny vy-
hlad globdlnej ekonomiky. Dostupné informécie
o vyvoji priemyselnej produkcie v Nemecku ne-
potvrdzuju ocakdvané zrychlenie tempa vyroby
v automobilovom priemysle vo 4. Stvrtroku 2018
po vypadkoch vplyvom novych testovani emi-

Graf 1 Struktdra rastu HDP (medzirocny rast v %,
prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Pozndmka: V polozke zmena stavu zdsob a Statistickd diskrepan-
cia je aj nerozdeleny import, ktory zostal po rozpocitani dovoznej
ndro¢nosti.
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sif. Po zohladneni tychto faktorov bol rast dopy-
tu po slovenskom exporte v roku 2019 znizeny
00,3 percentudlineho bodu na 3,9 % a v roku 2020
00,1 percentudineho bodu na 4,2 %. V roku 2021
zostal predpoklad o raste zahrani¢ného dopytu
nezmeneny (3,9 %).

Vplyvom uvedeného zhorSenia zahrani¢ného
dopytu a aktudlne slabdej investi¢nej aktivity sa
celkovy vyhlad rastu ekonomiky SR v aktualizacii
decembrovej strednodobej predikcie zmiernil.
Nadalej sa predpokladd vyznamny prispevok
exportu v rokoch 2019 a 2020 vplyvom zaciatku
produkcie novych vyrobnych kapacit v automo-
bilovom priemysle. V tychto rokoch by sa mal udr-
Zat relativne dynamicky rast na urovni priblizne
4 %. V roku 2021 sa v dosledku odznenia tychto
impulzov oc¢akava spomalenie k Grovni 3 %.

V rdmci Struktury HDP doslo na zéklade aktudl-
neho vyvoja k prehodnoteniu vyvoja jednotlivych
komponentov. Nizsi zahrani¢ny dopyt po sloven-
skych vyrobkoch spolu s poklesom exportnej vy-
konnosti v celom spektre odvetvi za 3. Stvrtrok sa
premietli do prehodnotenia rastu vyvozov v krat-
kodobom horizonte. Rast exportu by tak mal byt
v roku 2019 pomalsi ako v predchadzajlcej pre-
dikcii.

Prekvapenim z detailnej struktury rastu HDP bol
vyvoj investicného dopytu. Ten poklesol vyraznej-
Sie, ako sa ¢akalo. Ciasto¢ne to bolo kompenzova-
né rastom nedokoncenej vyroby v rdmci tvorby
zasob. Aktudlny slabsi investi¢ny dopyt sa preja-
vil v zhorseni odhadu celkovych investicii v roku
2018 a ciastocne aj v roku 2019. Celkovo niZsia
Uroven investicif sa prejavi v zmiernenf ich pri-
spevku k rastu ekonomiky v horizonte predikcie.

Spotrebitelsky dopyt bol mierne silnejsi
v 3. stvrtroku v porovnani s predpokladmi z de-
cembrovej predikcie. Aktudlne mesacné indikato-
ry naznacuju pokracovanie tohto trendu. To spolu
s rastom reélnych prijmov v désledku niziej infla-
cie spodsobilo mierne vy33i rast sukromnej spotre-
by v krdtkodobom horizonte. V dalSom obdobi by
mala sukromna spotreba akcelerovat v stlade so
zvySujucimi sa prijmami.

Predikcia zékladnych ukazovatelov trhu préce
sa v druhej polovici roka napifia. Postupné spo-
malovanie rastu zamestnanosti potvrdili Stvrtroc-
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né aj mesacné Udaje. Vyhlad zamestnanosti preto
nebolo potrebné revidovat a nadalej sa ocakava
postupné zmiernovanie jej dynamik v strednodo-
bom horizonte. Rovnako aj mzdovy vyvoj sa vyvi-
jal v sulade s predpokladmi.

Najvyraznejsie zmeny v porovnan{ s predcha-
dzajucou predikciou sa tykali cenového vyvoja.
Vyznamnym faktorom bol pad cien ropy, ktory
sa prejavil v znfzeni dynamiky cien pohonnych
latok koncom roku 2018. Pomalsi rast cien sa
zaznamenal aj pri nespracovanych potravinach.
Vplyvom aktudlneho vyvoja tak doslo k prehod-
noteniu inflacie smerom nadol v roku 2019. Z&-
roven boli zakomponované dve administrativne
opatrenia, protichodne pdsobiace na cenovy vy-
voj. Takzvané ,obedy zdarma" spdsobia niz3f rast
cien sluzieb (s kumulativnym efektom do celko-
vej inflacie -0,26 percentudlneho bodu).? Odvod
obchodnych retazcov by sa mohol postupne od
2. Stvrtroka 2019 premietat do cien potravin s cel-
kovym prispevkom 0,22 percentudlneho bodu
k vyvoju spotrebitelskych cien. V strednodobom
horizonte by ceny energifi mali mierne zrychlovat
cenovy vyvoj v porovnani s decembrovou pre-
dikciou. Inflacia by tak mala dosahovat priblizne
2,6 % v celom horizonte prognozy.

Deficit verejnych financii v roku 2018 podla fis-
kdlnych predpokladov predikcie zostadva nezme-
neny na urovni 0,7 % HDP, pricom v dalsich rokoch
dochdadza k miernemu zhorseniu 0 0,1 percentu-
alneho bodu na 0,6 % HDP v rokoch 2019 a 2020
ana 0,3 % HDP v roku 2021. Suvisf to s vyssimi
platbami za zdravotnu starostlivost v dosledku
pozastavenia revizie cien liekov, s dynamickejsim
vyvojom kompenzacif a platieb za tovary a sluzby
a s vy$simi vlastnymi investiciami. Odhad verejné-
ho dlhu na rok 2018 zostava bez zmeny, od roku
2019 viak dochéddza k miernej revizii nahor vply-
vom premietnutia vyssich deficitov a nizsieho no-
minalneho HDP. Predpoklad postupného poklesu
dlhu v3ak zostava zachovany, pricom by mal do-
siahnut Uroven 44,8 % HDP v roku 2021.

V porovnani s decembrovou strednodobou
predikciou sa zvysuju rizikd v redlnej ekonomike.
Aktudlne spomalovanie globalnej ekonomiky
spolu s politickou neistotou, brexitom? a slabsim
nemeckym priemyslom predstavuju vyrazné rizi-

ko pre rast slovenskej ekonomiky. Neistota, pokial

ide o buduce usporiadanie hospodarskych vzta-

Graf 2 Porovnanie Struktury cenového vyvoja
(medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a NBS.

hov medzi Spojenym krélovstvom (UK) a Eurdp-
skou uniou (EU) predstavuje zdroj vyznamného
rizika aktudlnej predikcie. V pripade, Ze neddjde
k odkladu odchodu UK z EU, sa s bliZiacim sa ter-
minom vystUpenia a stdle pretrvavajucim poli-
tickym zapasom o podobu dohody upravujicej
vzajomné vztahy zvysuje pravdepodobnost tzv.
tvrdého brexitu po 29. marci 2019. V takom pri-
pade sa predpokladd, ze UK rozviaze hospodarske
vztahy s EU na urover akejkolvek inej krajiny sve-
ta, ktord je ¢clenom WTO. V porovnani s aktualnou
predikciou NBS modelovy prepocet naznacuje, ze
vystUpenie bez dohody by viedlo ku kumulativ-
nemu znfZeniu Urovne HDP slovenskej ekonomi-
ky 00,7 az 1,1 % do roku 2023.

V inflacii su rizikd v strednodobom horizonte
smerom k nizsSiemu rastu v sulade s identifikova-
nymi rizikami v redlnej ekonomike. Dopad tvrdé-
ho brexitu na inflaciu v SR by nemal byt vyrazny,
kedZe proinflacny efekt colnych opatreni by mal
byt podla modelového prepoctu do velkej miery
kompenzovany depreciaciou britskej libry, ako aj
zniZzenym spotrebitelskym dopytom.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS

2 Odjanudra 2019 sa uvazuje

s efektom v materskych skoldch a od

septembra 2019 sa toto opatrenie

rozsiri aj na zdkladné skoly.

3 Detailnejsie informdcie k predpo-
kladom a k modelovému prepoctu
mozno ndjst v boxe v aktualizdcii

decembrovej strednodobej predikcie.
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THE INTERNATIONAL CONFERENCE
““10 YEARS OF THE €URO IN SLOVAKIA”

This article looks back at the contributions of participants at an international
conference hosted by Ndrodnd banka Slovenska in Bratislava on 11 January
2019. Entitled "10 years of the €uro in Slovakia, the conference focused on
Slovakia's experience with the euro after ten years of euro area membership
and on the future direction of the euro area. It was divided into two discussion
panels. The first panel addressed macroeconomic aspects of euro area
membership and began with a keynote speech by Yves Mersch, a member
of the ECB’s Executive Board. The other panellists included Elena Kohutikovd
(VUB Bank, Slovakia), Joaquin Almunia (Centre for European Policy Studies),
Biswajit Banerjee (Slovak Finance Ministry), Ewald Nowotny (Oesterreichische
Nationalbank), Ludovit Odor (NBS), and Athanasios Orphanides
(Massachusetts Institute of Technology). The second panel discussion was
devoted to the euro’s impact on different sectors of the Slovak economy. The
keynote speech was given by Slovak Finance Minister Peter Kazimir, who was
joined on the panel by Ivan Sramko (Council for Budget Responsibility), Igor
Bardt (former government plenipotentiary for the introduction of the euro in
Slovakia), Julia Cillikovd (NBS), Peter Mihdk (Slovak Chamber of Commerce
and Industry), and Regina Ovesny-Straka (Volksbank Steiermark). (p. 2)

SpeecH ofF YVEs MEerscH, ECB ExecuTive
BOARD MEMBER, AT THE INTERNATIONAL CONFERENCE
“10 YEARS OF THE €URO IN SLOVAKIA”

In his speech to the conference, Mr Mersch noted that the tenth anniversary
of the euro in Slovakia was a double anniversary as it coincided with twenty
years of the euro. According to him, “EU accession and the adoption of the
euro can create considerable opportunities — opportunities that can be seized
orwasted" Slovakia, he said, "is a positive example of a country that has seized
the opportunities of European integration through fundamental institutional
reforms”and "has achieved an impressive real convergence of living standards
towards the EU average’ He pointed out, however, that ‘continued efforts in
the pursuit of institutional quality and good governance are needed [...] in
order to reap lasting benefits from Monetary Union’ adding that ‘it cannot
be taken for granted that Slovakia’s growth model will continue to deliver
strong growth” Regarding the importance of maintaining the reform effort,
he recommended in particular “further improving the business environment
and judicial system” and developing "new strategies focused on domestic
innovation’ (p. 6)

TEN YEARS OF EURO CASH IN CIRCULATION
IN SLOVAKIA
Milada Vinkova, Dusan Rojek, Narodna banka Slovenska

On 1 January 2019 Slovakia marked the 10th anniversary of its adoption of
the euro currency. This article begins by describing the euro adoption process,
from the preparatory work, through the frontloading of the new currency and
withdrawal of the Slovak koruna from circulation, to the current situation.
According to the results of a recent Eurobarometer survey (linked to in the
article), a large majority of Slovaks consider their country’s adoption of the
euro to have been ‘a good thing’ The article goes on to provide an overview
of the commemorative and collector coins that Slovakia issued during the
first ten years of its euro area membership, as well as information about the
recovery of euro counterfeits in that period. Given the volume of euro cash
in circulation, the chances of receiving a counterfeit banknote or coin are
relatively small. In its penultimate section, the article provides a selection of
conclusions from ECB studies on the use of euro cash in the euro area, and in
the final section it reflects briefly on the future of cash in society. (p. 8)
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EssAYS ON MONETARY POLICY TRANSMISSION
Marek Rusnék, Institute of Economic Studies, Charles University, Prague

This article provides a non-technical summary of five papers that comprise
the author’s dissertation. The papers empirically investigate topics such as
monetary policy effects on prices, habit formation in consumption, nowcasting
the economy, and real-time data properties of macro aggregates, which all
can be linked to the monetary policy transmission mechanism and therefore
could be of great interest to central bankers. The first three papers use meta-
analysis as a main tool to systematically analyse empirical literature on the
effects of the monetary policy transmission mechanism. The final two papers
tackle real-time data properties and the ability to forecast the current state of
the economy in real time. (p. 16)

THE EFFECT OF FISCAL RULES ON FISCAL POLICY
Martin Kamenik, Technical University of KoSice

Fiscal rules play an important role in supporting fiscal sustainability,
responsibility and credibility. Furthermore, by their impact on fiscal aggregates,
these rules may significantly affect the cyclical stance of fiscal policy. This article
analyses the relationship between, on the one hand, the cyclical behaviour
of government consumption and investment expenditure, and, on the other
hand, fiscal rules and fiscal space. The analysis is based on a dynamic panel
model estimated using a GMM technique on data for EU28 countries, with
the fiscal rule index interacting with GDP growth. The result shows that the
countercyclicality of government consumption and investment increases with
improvement in the quality of fiscal rules as represented by the fiscal rule index.
It is also found that fiscal rules are effective in reducing the procyclicality of
government consumption when fiscal space is limited. (p. 21)

LEADING INDICATOR MODELS FOR SLOVAKIA — APPLYING
EMPIRICAL AND THEORETICAL APPROACHES
Miroslav Klucik, Faculty of Economics, Technical University of Ostrava

For forecasting Slovakia’s real gross domestic product, several econometric
models using business cycle leading indicators have been proposed. To
interpret economic developments, the author estimates a structural vector-
autoregression (SVAR) model that is embedded with leading indicators and
allows identification of demand and supply shocks. The forecasting ability of
the SVAR model is compared with econometric models in the context of how
the business cycle is understood, including a vector-autoregression model and
dynamic factor model. Compared with alternative models, the SVAR model
produces the least biased and most accurate forecasts. According to the SVAR
model results for the years from 2002 to 2016 in Slovakia, supply shocks are the
principal cause of fluctuations in aggregate economic activity, while persistent
demand shocks play a minor role. (p. 25)

MACROECONOMIC PROJECTIONS FOR SLOVAKIA
Economic and Monetary Analyses Department, Narodna banka
Slovenska

Partly via its impact on Slovakia’s trading partners, the global economic
slowdown is expected to have a moderately dampening effect on Slovak
economic growth. The positive supply shock of production capacity expansion
is expected to keep annual GDP growth at around 4% in 2019 and 2020,
As the impact of this shock fades, GDP growth is projected to fall to 3% in
2021. Employment is expected to continue rising, and consequently the
unemployment rate should fall to historically low levels. The labour market
is expected to tighten further and put upward pressure on wage growth. The
annual inflation rate is envisaged to remain at around 2.6% throughout the
projection period, reflecting both demand-pull and cost-push pressures. (p. 30)


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190111.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190111.en.html
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_TS/190111-1-konf10r/Banerjee_10_years_of_the_euro_NBS_Conference_Jan2019.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_TS/190111-1-konf10r/Nowotny_10_years_of_the_euro_NBS_Conference_Jan2019.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_TS/190111-1-konf10r/Nowotny_10_years_of_the_euro_NBS_Conference_Jan2019.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_TS/190111-1-konf10r/Odor_10_years_of_the_euro_NBS_Conference_Jan2019.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_TS/190111-1-konf10r/Barat_10_years_of_the_euro_NBS_Conference_Jan2019.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_TS/190111-1-konf10r/Barat_10_years_of_the_euro_NBS_Conference_Jan2019.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_TS/190111-1-konf10r/Barat_10_years_of_the_euro_NBS_Conference_Jan2019.pdf
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