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AGENDA

B Pozitiva
— Zrychlenie realnej konvergencie - dobiehania zivotnej urovne ,Zapadu®
— ZnizZenie transakénych nakladov, lepSi imidz / zatraktivnenie krajiny pre investorov a
rozSirenie podnikatelskych prilezitosti
— Ochrana hodnoty finan¢nych aktiv domacnosti po pade Lehman Bros

B Negativa a rizika
— Strata vymenného kurzu ako makro stabilizatora
— Potencialne naklady z dlhovej krizy
— Dodatoc¢na regulacia bankového sektora (Bankova unia)




Rast ekonomiky sa zrychlil, najma v rokoch pripravy na euro

B Rast ekonomiky SR a miera dobiehania/konvergencie sa zrychlila najma v rokoch 2006-8,
vdaka reformam, ktoré nastartovali vysoky rast a pritiahli investorov

Po samotnom prijati eura v r 2009 sa konvergencia spomalila (hlavne v désledku krizy)

B Akademické Studie odhaduju pozitivny efekt eura na realny HDP na obyvatela SR 10% od
roku 2006 do roku 2011 (pévodné predpoklady 7-20% v dlhodobom horizonte)

HDP na obyvatela, SR vs CR Vyvoj HDP SR: skutoénost’ vs kontrolna
(v parite kupne;j sily, EU28=100) vzorka (v parite kupne;j sily na hlavu, logaritmy)
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Domacnosti t'azili z rastu realnej kupnej sily, poklesu nezamestnanosti...

B Zrychlenie rastu HDP sa pretavilo do historického poklesu nezamestnanosti, rastu miezd a
zlepSenia spotrebitelskej dovery

Vyvoj miery nezamestnanosti (%, ILO metodika) Vyvoj hrubych miezd (% z EU28)
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...ako aj ukotvenia kurzu po vypuknuti globalnej finanénej krizy

M Po pade Lehman Brothers v jeseni 2008 stratili meny Ceska, Madarska a Polska od 25% do
50% hodnoty oproti euru. Slovenska koruna uz bola v tom €ase zafixovana voci euru.

Meny V4 krajin voéi euru (v % vs 8.7.2008) ( Stanovenie vymenného kurzu EUR/SKK
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Pre vSetko to vacsina obyvatelov hodnotila prijatie eura pozitivhe uz v prvom roku

,»,Od 1. januara 2009 plati na Slovensku jednotna eurépska mena euro.
Ako vy osobne celkovo hodnotite tento krok?*
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http://ec.europa.eu/slovensko/activities/rok_s_eurom__sk.htm

A napriek problémom v eurozéne slovenské domacnosti stale patria k euro optimistom

,VSeobecne povedané, myslite si, ze mat’ euro je dobra, alebo zla vec pre Vasu krajinu “
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Podobne pozitivhe ako domacnosti prijali euro aj podnikatelia

Bolo podla Vas zavedenie eura na Slovensku od 1.1.2009 spravnym krokom?

® urcite ano
m skdr ano

aj ano, aj nie
w skor nie

urcite nie

Ano: 81% | Nie: 10%

Zdroj: Prieskum PAS, september 2011




Ktori usetrili na konverziach sta miliény eur...

B Banky na devizovych operaciach zarabaju len 15-20% toho, €o zvykli v poslednych rokoch
slovenskej koruny. Z rozdielu profitovali firmy a domacnosti, o sa premietlo aj na vyvoji HDP.

Cisté prijmy bank v SR z devizovych operacii (v min eur)
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...a pochval'uju si aj d'alSie vyhody eura - znizenie nakladov na kapital a rozSirenie
podnikatel'skych prilezitosti

m/urcite ano

Pocitili ste vo Vasej spolo¢nosti po zavedeni eura znizenie
transakénych a administrativhych nakladov?
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Znizilo zavedenie eura naklady na ziskanie kapitalu pre
Vasu spoloc¢nost’?
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spoloénosti potencial na rast zahraniéného obchodu?
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Strata flexibilného kurzu bolela najma poc¢as recesie v roku 2009

B Akademickeé Studie naznacuju, ze ak by slovenska ekonomika pocas recesie v roku 2009
mala plavajucu menu, realny HPD na obyvatela by bol vy$Si o zhruba 2 percentualne body.

Vyvoj HDP SR: skuto¢nost’ vs kontrolna vzorka
(v parite kupne;j sily na hlavu, percentualne body)
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Zdroj: Melioris, Zudel: Euro Adoption in Slovakia, 2015




K o¢akavanym nakladom €lenstva v Eurozéne sa pridali dalSie, nepredvidané

B Dlhova kriza v Eurozéne - naklady na stabilizacné mechanizmy na jej rieSenia navysili
verejny dlh Slovenska zatial 0 3,4% HDP (podiel SR na dlhu EFSF a vklad do ESM)

Hruby dlh verejnej spravy (% HDP, k 31.12.2015)

2013 S 2014 S 2015 OS
Hruby dlh verejnej spravy 54,6 53,6 53,0
- statny dlh (bez vplyvu medzinar. zavizkov) 48,6 48,1 47.8
- podiel SR na dlhu EFSF 2,6 2.7 2.6
- vklad do ESM 0,7 0.9 0.8
- dlh ostatnych zloziek verejnej spravy 2.7 1,9 1.8

Zdroj: MFSR
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Navyse, Eurozéna je dnes inym klubom, nez do ktorého sme vstupovali v r. 2009

B Do gréckej krizy bola eurozéna ako ,Hotel California“, prosperita bez diskutovania o moznosti
vystupu

B Dnes navySe k menovej unii treba ratat' s uniou bankovou, fiSkalnou, a mozno aj politickou

Oblast’ Problém Ciel Finalne rieSenie

B Bankovy sektor B Solventnost W Zdravé ® Bankova unia
uverovanie

B FiSkalna politika B Dlhova kriza B Dlhodoba = FiSkalna unia

udrzatelnost’

m Strukturalne B Stagnacia/ strata B Restartovanie ® Hospodarska unia
politiky konkurencie rastu

B Legitimnost a
B Politické B Paralyza/ strata efektivita
institucie kredibility

m  Politicka unia?

Zdroj: Van Rompuy: Towards a genuine Economic and Monetary Union, June 26, 2012
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms data/docs/pressdata/en/ec/131201.pdf
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http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/131201.pdf

Zhrnutie

B Euro prinieslo obanom a firmam na Slovensku doteraz hlavne pozitiva, zrychlenie
dobiehania Zivotnej urovne ,Zapadu®, znizenie nakladov na kurzové riziko, rozSirenie
podnikatelskych prilezitosti a pod.

B Velka Cast benefitov sa v3ak realizovala najma v rokoch pripravy na €lenstvo v eurozéne,
vdaka reformam, ktoré boli nevyhnutné na dobehnutie a zosynchronizovanie ekonomiky s
eurozonou.

B Po samotnom vstupe nastal sa konvergencia spomalila, kvoli nastupujucej globalnej krize ale
aj kvoli “Unave” z reforiem

m Co sa nakladov élenstva SR v Eurozone tyka, Gast z nich ako strata kurzového kanala
menovej politiky bola predvidatelna.

m  Kvoli dlhovej krize v periférnych krajinach, vsak pre Slovensko vyplynuli dodato¢né naklady,
ktoré neboli predvida(tel)né. Tie zahffhaju priame naklady na sanaciu financnej stability
eurozony v podobe zaruk a vkladov do ,eurovalov® ako aj dodatocnu regulaciu bankového
sektora v ramci novovzniknutej bankovej unie, Ci doteraz eSte nezname naklady zo
zamys$lanej fiSkalnej €i dokonca politickej unie.

B To su vSak dopady pre krajiny Eurozony relativne, nakolko bankova unia a regulacia ovplyvni
aj krajiny mimo Eurozony cez materské banky. Takisto aj dalSie zamyslané kroky smerom k
dokoné&eniu ekonomickej a hospodarskej inie budi mat dopad na celu EU.
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Dakujem za pozornost’!

ekohutikova@vub.sk
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