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Otazky konvergencie
v ekonomikach s fixnym kurzom
— skusenost pobaltskych krajin

Ing. NadeZda Stanovd, Ndrodna banka Slovenska

Pri vstupe do eurozény ¢aka nasu ekonomiku niekolko zmien. Spolu s korunou
zanikne aj jej vymenny kurz voci euru. Zdroveri zanikne samostatna menova politika

a na ovplyvriovanie makroekonomickej stability tak okrem strukturalnych politik ostane
jedinym aktivnym ndstrojom fiskalna politika. Co sa stane s dalSou konvergenciou
nasej ekonomiky? Akym spésobom sa bude premietat do cenového vyvoja

a do redlnej aprecidcie?

Népovedou v tomto smere by mohol byt pohlad na konvergenciu v krajindch, ktoré maju
fixny kurz voci euru. Zafixovanie kurzu na euro predstavuje v istom zmysle podobné
podmienky ako zaclenenie do eurozony. Medzi novymi clenskymi krajinami su ekonomiky,
ktoré fixny kurz voci euru vyuZivaju uZ niekolko rokov, pricom stupriom konvergencie sa
priblizuju Slovensku. Takymi su napriklad pobaltské krajiny Estonsko, Litva a Lotyssko.
Fixdcii baltskych mien na euro okrem toho predchadzali fixné reZimy voci inym mendm.
DIhodobejsia skusenost tychto krajin s reZimom fixného kurzu a neskér konkrétne so
zafixovanim na euro ukazuje na niektoré otazky konvergencie akoby , po zavedeni eura”,
ktoré mozu byt poucné pre nové krajiny vratane Slovenska.

Ulohou ¢lanku je odpovedat na otézku, aké
upozornenia, rizika a informacie vyplyvaju z po-
baltskej skusenosti konkrétne pre nasu ekonomi-
ku. Ak na to chceme odpovedat, treba si uvedo-
mit niekolko vyhrad. V prvom rade, pobaltské eko-
nomiky su v zdsade odlisné od ekonomiky
Slovenska. Ich stcasna situdcia predstavuje Spe-
cificky priklad naakumulovania nerovnovah. Dost
podstatnou vyzvou je pritom rozoznat, kolko
z dnesnych problémov regidonu vyplyva jedno-
ducho z rychlej konvergencie pri fixnom kurze (tie-
to by teoreticky mohli ¢akat aj nés) a ktoré pro-
blémy su Specificky vlastné iba tymto ekonomi-
kam. Nazdavame sa, Ze sUcCasna situdcia sa do
urcitej miery odvija od toho, ¢im tieto ekonomi-
ky prechddzali uz od zaciatku 90-tych rokov.
Specidlnym spésobom vyvoj regiénu ovplyvnil
zvoleny rezim fixného kurzu — v skorsich obdo-
biach posobil stabiliza¢ne, zatial ¢o v poslednom
Case zrejme prispel k zvyrazneniu niektorych pro-
blémov. Napriek spomenutym vyhraddm nam
pobaltskd skusenost poskytuje pri primeranej
miere odosobnenia niekolko upozorneni, ale aj
pozitivnych vyhliadok pre nasu dalsSiu konver-
genciu po zacleneni do eurozony.

NETECHNICKE ZHRNUTIE

Sucasnd ekonomicka situdcia v pobaltskych
krajindch nadvazuje na doterajsi zna¢ne nerov-
nomerny vyvoj. Vyrazné cenové ocistenie za cenu
strat na HDP v prvej polovici 90-tych rokov prav-
depodobne vytvorilo predpoklad pre vysoké tem-
pd rastu a nizke miery inflacie po roku 2000.

Ekonomiky sa podarilo stabilizovat kombinaciou
prisnych fiskalnych opatreni a zavedenia fixného
rezimu kurzu voci roznym menam. Vyrazna real-
na apreciacia z 90-tych rokov, ovplyvnena najma
cenovou zlozkou, sa po rokoch 2000 — 2002
spomalila. Sposobili to jednak nizsie inflacné di-
ferencialy, ale tieZ postupné stabilizovanie NEER
vplyvom zafixovania kurzov na euro.

Baltsky regién Uspesne napreduje v konver-
gencii vdaka vyraznym prirastkom produktivity.
Sucasna situdcia vsak neodrdza len priaznivy vy-
voj fundamentov, ale tiez zna¢né nerovnovahy.
Region sa dostal priblizne v roku 2005 do prehria-
tia, Co sa prejavuje na zrychlovani predtym niz-
kej inflacie. V pozadi vyssich inflacnych cisel je
pravdepodobne viacero faktorov, fixny kurzovy
rezim je pritom len jednym z nich. Zda sa, Ze otaz-
ka akcelerujucej inflacie v regiéne je Sirsim pro-
blémom. Odkazy na spravanie inflacie vidime
v dopytovych tlakoch sprevadzajucich kladnu
produk&nud medzeru, ale aj v oblasti trhu prace
a dalsich.

Baltské ekonomiky zazivaju historicky silny eko-
nomicky rast, ktory viak uz dlhodobejsie zaosta-
va za dynamikou samotného domdaceho dopytu.
Suvisi to so zapornymi prispevkami Cistého vyvo-
zu k rastu HDP, ktoré su vysledkom vysokych
dopytovo tahanych dovozov, ale aj spomalujucich
vyvozov. V baltskom regiéne sa prehlbuje ne-
rovnovaha smerom navonok, ¢o sa prejavuje nie-
len vo forme deficitov bezného uctu, ale aj na-
rastajucej externej zadlzenosti ekonomik.

Silny doméci dopyt ma podporu jednak v rych-
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1V celom texte je snaha zahrnut do
grafov v zavislosti od dostupnosti
dét ¢o najuplnejsi rad udajov.

2 Podla de facto klasifikacie MMF
k 31. julu 2006.

lom raste redlnych miezd a jednak v zadlZzovani su-
kromného sektora. Naklady prace rastu v baltskych
ekonomikach rychlejsie, nez by zodpovedalo real-
nej produktivite. Podmieriuje to nerovnovaha na
trhu prace s kratkou stranou ponuky pracovnej sily.
Problém nedostatku vhodnych pracovnikov sa
zvyraznil najma v niektorych odvetviach. Za naj-
kritickejSie z hladiska makroekonomickej stabili-
ty povazujeme odvetvie stavebnictva a s nim su-
visiaci boom na trhu nehnutelnosti.

Masivne Uverové financovanie, ktoré stimulu-
je silnt spotrebu doméacnosti, ale cez hypotekar-
ne Uvery ovplyviiuje aj trh nehnutelnosti, ma svo-
je pri¢iny v narastajucej dolezitosti finan¢ného
sektora (financial-deepening), a tiez v nizkych
urokovych mierach. Vzhladom na fixny charak-
ter kurzu nie je mozné timit Gverovu expanziu po-
mocou urokovych sadzieb. Ovplyvriovanie vyvo-
ja uverov je o to narocCnejSie, Ze vacsinu Uvero-
vého portfélia predstavuju aktiva denominované
v cudzich mendch a bankovy sektor je do velkej
miery v rukach zahrani¢nych hracov.

Makroekonomicku stabilitu v regione dlhodo-
bo ovplyviiuje nastavenie fiskalnej politiky. V 90-
-tych rokoch bola jednym z nastrojov stabilizacie
ekonomik. Hospodarenie s verejnymi financiami
je v baltskych krajinach tradi¢ne nizkodeficitné,
resp. prebytkové. Napriek pozitivne vyzerajicim
fiskalnym cislam vnimame v sticasnej situdcii via-
cero varovani v suvislosti moznym procyklickym
impulzom do ekonomiky. Dodato¢ny efekt po-
dobny fiskalnemu impulzu by mohlo mat ¢erpa-
nie prostriedkov z fondov EU.

Niektoré problémy pobaltskych krajin priamo
vyplyvaju z rezimu fixného kurzu, ktory vyuziva-
ju uz niekolko rokov. Tieto ekonomiky viak maju
aj niekolko problémov, ktoré su pre ne Specific-
ké a s kurzovou politikou priamo nesuvisia. Aké
informécie vnimame zo skusenosti tychto krajin?
Na jednej strane, pohlad na ich vyvoj dava pre dal-
Siu konvergenciu Slovenska po vstupe do euro-
zdény viacero upozorneni. Podobne ako pobalt-
ské krajiny, nasa ekonomika strati pohyblivy vy-
menny kurz vodi euru. Faktické zafixovanie koruny
voci euru pravdepodobne povedie k zaniku timia-
ceho vplyvu na ceny obchodovatelnych tovarov
a potravin. V dosledku straty samostatnej meno-
vej politiky vzrastie dolezitost fiskdlnej politiky, kto-
rd by mala byt o to viac proticyklicka. S urcitym
odosobnenim si mdzeme vziat upozornenie aj
Z napatej situacie na trhu prace a z vyvoja Uve-
rov.

Na druhej strane, z porovnania doterajsieho vy-
voja pobaltskych ekonomik a ekonomiky Sloven-
ska vyplyva pre nas niekolko vyhod. Nasa ekono-
mika ma za sebou po kazdej stranke rovnomer-
nejsi vyvoj nez baltsky region. Okrem toho,
k vstupu do eurozony dojde v Case, ked sa eko-
nomika bude nachadzat na vyssom stupni kon-
vergencie, nez boli pobaltské krajiny. Zafixovanie
kurzu koruny voci euru nebude pouzité ako sta-
biliza¢ny nastroj. Naopak, ¢lenstvo v eurozéne
mé&ze pomoct dalSej konvergencii vyvazenym
spdsobom.
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1. REALNA A CENOVA KONVERGENCIA

Baltské krajiny patria v rdmci novych clen-
skych $tatov EU k malym, relativne otvorenym eko-
nomikam. Uroviami produktivity a Zivotnej Grov-
ne dobiehaju vyspelejsie krajiny starej eurdpskej
patndstky. S tym je na druhej strane spojené vy-
rovnavanie cien a nakladov. Zda sa v3ak, Ze kon-
vergencia v baltskom regiéne prebiehala znacne
nerovnomerne. Urcité obmedzenie pre analyzu
obdobia pred zavedenim rezimu fixného kurzu
predstavuje neuplnost, resp. nedostupnost sta-
tistickych udajov'.

Prva polovica 90-tych rokov sa v baltskych kra-
jinach vyznacovala dvoj- az trojcifernymi miera-
mi inflacie, ktorej zniZzovanie bolo spojené s vy-
raznymi stratami na HDP. Cenové ocistovanie sa
prejavovalo v rychlej redlnej apreciécii cez diferen-
cidly inflacie. Prisna fiskdlna politika v kombina-
cii so zafixovanim mien v rezime currency board
¢i fixed peg® pomohla v priebehu druhej polovi-
ce 90-tych rokov cenovy vyvoj stabilizovat.

Tab. 1 Medziro¢ny rast HDP a cien
(%, priemer za obdobie)

Esténsko Lotydsko Litva SR

1991-1994 68,7 1293 2412 13,4
CPl 1995-1999 14,8 116 158 78
2000 - 2006 3,7 4,2 13 66
1991-1994  -1,6 -135  -132 6,2
HDP 1995 - 1999 5,0 41 46 428
2000 - 2006 9,1 85 7,2 46

Zdroj: MMF (IFS).

Specifickd situacia z 90-tych rokov zrejme vy-
tvorila vychodisko pre mimoriadne priaznivé ob-
dobie po roku 2000, charakterizované silnym
hospodarskym rastom a nizkou mierou inflacie.
Je mozné, Ze ekonomiky mali v prvom obdobi
nadhodnoteny kurz a do rovnovéhy sa nasledne
vracali cez vysoké prirastky produktivity. Tempa
hospodarskeho rastu po roku 2000 prekracuju-
ce 6 — 11 % suvisia s nizkou bazou, na ktoru sa
prepadli v zaciatkoch, pricom Urovert HDP z roku
1990 dosiahli tieto ekonomiky az v rokoch 2004

Graf 1 Diferencidly v produktivite préce
voci EU-15

vp.b.
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Slovensko
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Estnsko Lotyssko Litva
I 1996-1999 I 2000 - 2002 2003 - 2005

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
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Kurzové politiky pobaltskych krajin

Menové politiky troch pobaltskych krajin sa
zhodne opieraji o nominalnu kotvu, ktorou je
v sucasnosti fixny kurz prislusnej meny voci
euru. Rozdielne su vsak ich rezimy vymenného
kurzu (podla de facto klasifikacie MMF k 31. julu
2006). Litva a Esténsko vyuzivaju tzv. currency
board arrangements’, zatial o Loty3sko ma
fixny peg voci euru.

Tieto krajiny maju s fixnym vymennym kur-
zom dlhodobé skusenosti. Viazaniu pobalt-
skych mien na euro predchadzalo ukotvenie ich
mien na nemeckd marku, SDR ¢i americky do-
l&r. V sucasnosti v rdmci pripravy na zavedenie
eura* vietky tri meny participuju na mechaniz-
me ERM II. Esténska koruna a litovsky litas vstu-
pili do mechanizmu k 28. junu 2004 bez zme-
ny v jednostrannom zéavazku o fixacii kurzu
voci euru. Lotyssky lats je v ERM Il od 29. apri-
la 2005 s nezmenenou paritou a jednostrannym
zavazkom fluktuovat + 1 %. Znamend to, Ze
vsetky tri krajiny reSpektuju standardné pasmo
fluktuacie a ich jednostranné zavazky nepred-
stavuju dalSie povinnosti pre ECB.

Rozli¢na volba mien, voci ktorym si pobalt-
ské krajiny zvolili fixny kurz, ako aj nacasova-
nie tohto kroku podla niektorych studif do ur-
¢itej miery ovplyvnilo ich minuly cenovy vyvo.
Presnejsie, na ceny v regiéne vplyval vyvoj v pare

euro — americky dolar, teda vyvoj dvoch hlav-
nych mien, voci ktorym boli baltské meny za-
fixované®. Zatial ¢o v Litve tieto zmeny prispe-
li k stabilnejsej inflacii, v Lotyssku ju pravdepo-
dobne ovplyvnili nepriaznivo. V pripade Esténska
je vplyv skor neutralny.

Litas bol spociatku fixovany voci americkému
doldru, a tak sa cenovy index Litvy v obdobi od
januara 1999 do zaciatku roka 2001 drzal pri
posilfiujucom doldri na nizkych drovniach. Litov-
ci vymenili fixovanie voci dolaru za euro v case,
ked bol litas najsilnejsi. Naslednd apreciacia
eura voci dolédru do zaciatku roku 2004 pokra-
Covala v priaznivom vplyve na vyvoj inflacie.

Opacny bol vyvoj v pripade lotysského latsu,
ktory od prvého stvrtroka 2001 spolu s dolarom
oslaboval voci euru®. Lats bol voci euru zafixo-
vany v decembri 2004, teda v case, ked jeho
trhovy kurz bol na svojej najslabsej trovni. Je
mozné, Ze zvolena fixnd parita bola podhodno-
tend. Oslabovanie dolara aj nac¢asovanie zme-
ny v pegu pravdepodobne ovplyvnili inflaciu
Lotysska smerom nahor.

V sucasnosti predstavuje zvolena stratégia
menovej politiky skér obmedzeny priestor na
stabilizovanie inflacie — tieto krajiny nemézu na-
priklad aktivne vyuzivat kfucové Urokové sadz-
by.

Zmeny v reZime vymenného kurzu v baltskom regione

Predchadzajlci rezim

Estonsko  currency board (DEM) od 1992
(koruna)

Lotyssko  fixed peg (SDR) od 1994

(lats)

Litva currency board (USD) od 1995
(litas)

Zdroj: Narodné centralne banky.

Graf A Kurz USD/EUR (1999 M1 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS. Rast hodnoty znamend aprecidciu eura.

Graf B Indexy HICP (1999 M1 = 100)
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currency board arrangement
rozumieme explicitny zavazok
vymiefiat domacu menu za urcitu
cudziu menu za fixny vymenny
kurz. Domdca mena méze byt
emitovand iba oproti devizovym
rezervam a musi byt nepretrzite
krytd zahranicnymi aktivami. Pre
samostatnu menowvu politiku z toho
vyplyva znacne obmedzeny
priestor. Na porovnanie, konvencny
fixed peg umoZriuje kurzu
fluktuovat iba = 1 % najmenej na

3 mesiace, pricom jeho droveri sa
udrziava intervenciami. Obmedze-
nia su tak v pripade fixed peg

0 nieco mensie (existuje napr.
moznost zmenit droven fixného
kurzu).

4 Pobaltské ekonomiky mali zaujem
zaviest euro v o mozno najskor-
Som termine. Litva a Esténsko
pévodne uvaZovali so vstupom do
eurozony zaciatkom roka 2007.
KVoli rizikdm, ktoré sa naplnili
v cenovom vyvoji, Esténsko
z vlastnej iniciativy termin vstupu
posunulo. Hodnotenie vypracované
Eurdpskou Komisiou a ECB v méji
2006 neodporucilo zrusenie
derogécie pre Litvu pre prekrocenie
referencnej hodnoty inflacného
kritéria. V sticasnosti terminy
prijatia eura nie su konkretizované
v dvoch pobaltskych krajindch,
Litva by mala prijat euro najskér
v roku 2010.

5 Podla Vanags, A., Hansen, M.:
Inflation in the Baltic states and
other EU new member states:

Is there a mystery to unravel?
BICEPS Report, maj 2006.

6 Podla revizie od janudra 2000
americky dolar tvoril 45 % kosa
SDR, euro 29 %. Podla poslednej
revizie od janudra 2006 tvori dolér
44 % a euro 34 % kosa SDR.
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7 REER Lotysska sa pocas rokov 2003
- 2005 po predosiom obdobi
aprecicie znehodnotil v priemere
o0 viac ako 5 %. Za rok 2006 NEER
pobaltskych krajin ostali v priemere
medzirocne bez zmeny.

Graf 2 Cenova zlozka REER voci 12 partnerom

% y-0-y
124

Estansko Lotyssko Litva Slovensko

9 1996-1999 I 2000-2002 2003-2005 I Rok 2006
Zdroj: Eurostat a vypocty NBS. REER na zéklade CPI.

az 2005. Naopak, cenovéa konvergencia, v pocia-
to¢nom obdobi velmi rychla, vytvorila priestor
na minimalny rast cien po roku 2000.

V désledku nerovnomerného vyvoja je pohlad
na reldciu medzi cenovou a realnou konvergen-
ciou v rokoch 2000 — 2006 v pobaltskych kraji-
nach priaznivy. Za tychto 3est rokov vzrastol in-
dex HDP na obyvatela (v prepocte cez paritu
kdpnej sily) kumulativne o 17 — 21 percentudlnych
bodov. Cenova hladina sa za rovnaké obdobie
v Litve a Estéonsku kumulativne zvysila o 3,5, resp.
9 bodov, v LotySsku ostala na nezmenenej Urov-
ni. V pohlade za celé obdobie od zaciatku 90-tych
rokov by tato relacia bola v kumulative vyrovna-
nejsia. Naznacuju to Udaje, ktoré st dostupné od
roku 1997.

Graf 3 Zmeny v drovni konvergencie voci EU-15 (v r. 2006 oproti r. 2000)

p.b.
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Malta

HDP n.o. PKS M Komparativna cenova hladina

Podobne ako konvergencia cien a HDP, aj vy-
voj redlnych kurzov baltskych mien bol charak-
teristicky nerovnomernostou. V 90-tych rokoch
REER (realne efektivne vymenné kurzy) aprecio-
vali najma cez rozdiely v cenovych indexoch (do-
stupné udaje od roku 1995 hovoria v obdobi do
roku 1999 o priemernom zhodnoteni kazdoroc-
ne o viac ako 11 = 16 %). V Esténsku sa redlna
apreciacia vyrazne spomalila po roku 2000 vply-
vom vyrazne nizsieho inflatného diferencidlu.
V pripade dalsich dvoch krajin sa na spomalenf
apreciacie po roku 2002 podpisalo okrem tohto
faktora aj postupné stabilizovanie NEER (nominal-

]4 roc¢nik 15, 12/2007

Graf 4 Dynamicky pohlad na konvergenciu
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

EE - Estonsko, LV - Lotyssko, LT - Litva, SK — Slovensko,
RO - Rumunsko, PL - Polsko, HU — Madarsko, CZ - Cesko,
MT - Malta.

Graf 5 Priemernd zmena REER voci 12 partnerom
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Graf 6 Priemernd zmena NEER voci 12 partnerom
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

neho efektivneho vymenného kurzu) vplyvom
zafixovania kurzu na euro’. (Estonsko malo cur-
rency board viazany na nemeckd marku uz od
roku 1992, takZe NEER sa prakticky nemenil po-
Cas celého obdobia az doteraz).

V sui¢asnosti si tieto ekonomiky nadalej udrzia-
vaju priaznivé prirastky v produktivite prace v po-
rovnani s EU-15. Okrem redlnej konvergencie
(tzv. fundaments) viak dne3nu situdciu v baltskom
regione charakterizuju aj nerovnovahy, prejavu-
juce sa vo forme dopytovych tlakov. Cenovy rast,
ktory bol po roku 2000 vzhladom na predchadza-
juce obdobie prakticky minimalny, sa v dosled-
ku toho opat zrychlil.
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Dereguldcie v baltskom regiéne a na Slovensku

V redlnej apreciacii konvergujucich ekono-
mik sa spravidla premieta vyrovndvanie nakla-
dov a cien. Skusenost pobaltskych krajin uka-
zuje, Ze cenova konvergencia méze mat rézne
podoby. O celkovej konvergencii cien v tychto
krajindch mézeme predpokladat, Ze v pociatoc-
nom obdobf bola velmi rychla a vyraznd, pricom
po roku 2000 sa docasne spomalila. Ako su viak
na tom pobaltské krajiny s cenami, ktoré sa ne-
urcuju na trhu, ale su vysledkom administrativ-
neho rozhodnutia?

Prispevky k inflacii HICP

100 % 4 + 8%

5%+ 16
50%+ 1 a%
I I I I I 1 2%

23 4

25%+
T 0%
T2 3 4
-25% + +-2%
b Estonsko Lotyssko Litva Slovensko ’
Regulované neenergetické I Regulované energetické
Neregulované — Inflécia (pravd os)

Zdroj: Eurostat a vypocty NBSS.

1 je priemer 1997 — 1999, 2 priemer 2000 — 2002,
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V konvergencii voci eurdpskej patnastke, po-
kial' ide o HDP a cenovt hladinu, je slovenska eko-
nomika na porovnatelnej Urovni ako pobaltské
krajiny. Cesta, ktorou $la nasa ekonomika, vsak
bola vyrazne odlisna.

1. Akymsi rdmcovym rozdielom je pouZivanie,
resp. nepouzivanie fixnych kurzov. Pobaltské kra-
jiny prijali rezim currency board, resp. fixed peg
v priebehu prvej polovice 90-tych rokov a zotr-
vali pri nich az doteraz. Slovensko malo fixny re-
Zim kurzu od svojho vzniku, pricom od oktébra
1998 preslo na riadeny floating. Koruna je v me-
chanizme ERM Il od novembra 2005.

2.V pripade Slovenska bol vyvoj v porovnani
s pobaltskym regiénom rovnomernejsi — v HDP,
cenach aj v priebehu REER. Ekonomika dosaho-
vala prakticky v celom obdobfi o nieco vyssiu dy-
namiku cien nez hospodarskeho rastu, nepomer
medzi nimi v3ak nebol vyrazny (s vynimkou rokov
1999 a 2000, po ktorych nasledovali stabilizac-
né a ozdravné reformy).

K nerovnomernosti vyvoja v baltskych krajinach
mohol do istej miery prispiet préve zvoleny rezim
kurzu. V ur¢itom obdobi jeho zafixovanie po-
mohlo tieto ekonomiky stabilizovat, v neskorsom
obdobi vysokych rastov vsak mohla tato stratégia

Z kosa HICP sme orienta¢ne oddelili tovary
a sluzby, ktorych ceny podliehaju reguldcii (vra-
tane spotrebnych dani). Tieto sa na inflacii
v baltskom regione podielaju v priemere
25 — 30 %, na Slovensku ich podiel v roku
2006 prekrocil 70 %. Regulované energetické
polozky pritom predstavuju v tychto krajinach
takmer cely prispevok regulovanych poloziek,
na Slovensku tento podiel v roku 2006 dosia-
hol priblizne 50 %. Vynimkou v tomto smere
bola Litva v rokoch 2000 — 2005 s vysokym po-
dielom regulovanych energetickych poloziek,
kedy vsak celkova HICP inflacia dosahovala
v priemere zhruba 1 %.

Udaje o cenach energif, ktoré tvoria vacsinu
regulovanych cien, su za pobaltské krajiny do-
stupné iba od roku 2003 — 2004, takze s isto-
tou nevieme povedat, do akej miery boli v rdam-
ci vyrazného cenového ocistovania v 90-tych
rokoch uvolnené aj tieto ceny. Na zaklade stcas-
nej Urovne cien energii v jednotlivych eurdp-
skych krajinach sa da predpokladat, Ze celkova
miera dereguldcii v baltskom regiéne je pravde-
podobne nizsia, ako napriklad v slovenskej eko-
nomike. Ceny elektrickej energie sa tu pohybu-
ju priblizne na urovni 50 — 60 % priemeru
EU-15 a plynu na drovni okolo 40 — 57 %, na
Slovensku presahuju 100 %, resp. 80 %. Porov-
natelne nizsie ceny energif v baltskom regiéne
vsak nie su len désledkom (de)regulacnej poli-
tiky, ale suvisia aj so Specifickymi kontraktovy-
mi podmienkami pri ich ndkupe (viac v boxe 3).

menovej politiky posobit obmedzujuco. Do re-
gionu uz od 90-tych rokov prichddzaju vysoké ob-
jemy priamych zahrani¢nych investicif, ktoré su vy-
znamnym predpokladom dynamického rastu.
Baltskym krajindm v3ak chyba moznost ovplyvrio-
vat rychlorasticu ekonomiku vlastnou menovou
politikou, nemaju volne pohyblivy kurz atd’.

3. Redlna aprecidcia koruny bola viac nez v pri-
pade pobaltskych mien sposobend nominalnym
posilnovanim. Nomindlny kurz zostava aktivnym
kanalom redlnej apreciacie aj po zacleneni koru-
ny do mechanizmu ERM IIl. Na druhej strane,
REER koruny do znacnej miery ovplyvnil tiez vy-
voj infla¢ného diferencidlu. Cenové ocistovanie
je v nasom pripade priebezné a do reélnej apre-
Ciacie sa premieta rovnomernejsie nez v balt-
skych krajinach. Tyka sa to aj administrativne ur-
¢ovanych cien, ktoré boli od roku 1998 uvoltio-
vané v deregulaciach.

4. Vyhodou pre nasu dalsiu konvergenciu by
mohlo byt obdobie s volnym kurzom (od oktdb-
ra 1998), pocas ktorého ekonomika absolvova-
la cely rad zmien. Pocas tohto obdobia doslo
k zasadnym Strukturalnym zmenam smerujucim
k ozdraveniu ekonomiky a bankového sektora
a posunu od tranzitivnej ekonomiky ku konver-

8 Podla studie MMF Republic of
Lithuania: Selected Issues, Part Il:
Inflation in Lithuani*, IMF Country
Report No. 06/163, mdj 2006.
Komodity v kosi HICP st rozdelené
do skupin, ktoré sa navzajom
prekryvaju: obchodovatelné
a neobchodovatelné, energetické
a neenergetické a tzv. requlované
a neregulované. Tento rozklad
inflécie je orientacny, nie je totozny
s ¢lenenim poloziek podla
nérodnej statistickej metodiky.
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9 Podlla odhadov narodnych
centralnych bank a European
Commission, DG ECFIN.
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gujucej. K stabilizovaniu slovenskej inflacie k trov-
niam blizkym inflacii v eurozéne doslo prave
v podmienkach volného kurzu, pricom cenovo-
-kurzové relacie mali moznost flexibilne sa prispo-
sobovat. Priaznivym pre dalsi vyvoj ndsho rovno-
vazneho kurzu méze byt nastavenie konverznej
parity, ktoré bude zohladrovat aktudlne paramet-
re ekonomiky.

2. PRICINY ZRYCHLENEHO CENOVEHO
VYVOJA

Baltsky region za poslednu dekadu Uspesne
napredoval v konvergencii vdaka vyraznym pri-
rastkom produktivity. Sucasna situacia vak ne-
odraza len priaznivy vyvoj fundamentov, ale tiez
znacné nerovnovahy vnutri ekonomik aj navonok.
Regidn sa dostal do prehriatia uz v roku 2005, pri-
¢om zotrvanie v kladnej medzere outputu sa
predpokladd aj v tomto a nasledujicom roku’. Na
tom sa podpisal historicky silny hospodarsky rast,
ktorého zdrojom je domaci dopyt predbiehajuci
v dosledku zapornych prispevkov cistého expor-
tu (narastajuce deficity bezného uctu) rast HDP.
Vysoky dopyt sa postupne prejavil aj v akceleru-
jucej inflacii. Vplyvom prehrievania nastal obrat
v predtym priaznivej situacii uz aj v Litve ako po-
slednej z trojice pobaltskych krajin.

Graf 7 Vyvoj inflacie HICP
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Priebeh inflacie pritom nie je (resp. nebol) v tro-
jici tychto ekonomik uniformny, ma vsak urcité
spolo¢né ¢rty. Od zaciatku 90-tych rokov po su-
Casnost opisal pomyselny obluk, za¢inajuci pri
trojcifernych ¢islach, ktoré este v roku 1993 pre-
vy3ovali 90— 110 % (Estonsko, Lotyssko) ¢i 400 %
(Litva). Stabiliza¢nou politikou, ktord bola na-
priklad v Litve podporena aj kurzovou politikou,
sa v rokoch 2000 az 2003 podarilo dosiahnut re-
lativne nizke Urovne inflacie. Urcity skok v ceno-
vom vyvoji sa spdjal so vstupom pobaltskych kra-
jin do EU v méji 2004, v Lotyssku inflacia zacala
akcelerovat uz o jeden az dva roky skér. Priazni-
vé Ucinky stabiliza¢nych opatreni z predchadza-
juceho obdobia definitivnejsie dozneli v roku
2006 a v prvom Stvrtroku 2007, ked doslo k dal-
Siemu zrychleniu v cenovom vyvoji vo vsetkych
troch krajinach na 4 — 8 %.

Co prispelo k obratu vo vyvoji pobaltskej infla-
cie v poslednych dvoch-troch rokoch? Z pohladu
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Graf 8 Prispevky k inflacii HICP
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Graf 9 Prispevky k inflacii HICP
(priemer 2006 — 1Q2007)
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Statistiky sa na zrychlenf inflacie podpisala predo-
vsetkym vyssia dynamika cien sluzieb a potravin
v porovnani s predchadzajicimi rokmi, meniaci sa
vplyv v zavislosti od cien energetickych surovin mali
na inflaciu ceny energii. V pozadi vyssich inflac-
nych cisel je niekolko faktorov:

1. Zrychlenie inflacie v porovnani's predchadza-
jucim obdobim méze scasti suvisiet s rychlou
redlnou konvergenciou. Obdobie po roku 2000
az do minulého ¢i predminulého roka sa javi
z hladiska cenovej stability a vyraznej redlnej kon-
vergencie ako idedlne. Nazddvame sa v3ak, Ze ta-
kdto priaznivd kombinaciu umoznil prave nerov-

Graf 10 Dynamika konvergencie — priemer
za baltsky region (EU-15 = 100)
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nomerny vyvoj v predchadzajucich rokoch. Ceno-
va konvergencia, ktord bola v pociato¢nom ob-
dobi velmi rychla, akoby mala po roku 2000
docasne pauzu. S rezervou sa da povedat, ze
sucasny cenovy rast skor zodpoveda rychlo kon-
vergujucim ekonomikdm nez inflacia blizka nule
¢i dokonca deflacia.

2. Urcity vplyv na infla¢ny profil tychto krajin
ma absencia rezimu volného kurzu. Fixny rezim
kurzu na jednej strane prispel v predchadzajucich
rokoch spolu s dalsimi opatreniami k stabilizacii
tychto ekonomik, na druhej strane im v suc¢asnos-
ti chyba tlmiaci vplyv kurzu v cenach obchodo-
vatelnych tovarov bez energii, ale tiez potravin.
Kurzy NEER pobaltskych mien pocitané na baze
12 az 41 obchodnych partnerov maju za posled-
nych 4 az 5 rokov tendenciu stabilizovat sa z hla-
diska medziro¢nych zmien.

Graf 11 Vplyv kurzu na ceny obchodovatelnych
tovarov (priemer za Lotyssko a Litvu)
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krajindch podobny priebeh, preto je mozné ilustrovat ich vztah
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Graf 12 Vplyv kurzu na ceny obchodovatelnych
tovarov (Slovensko)
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S prispevkom cien potravin k inflacii v balt-
skych krajinach suvisi okrem toho aj niekolko
dal3ich faktorov. Celkova inflacia merand HICP je
na tuto zlozku znacne citliva, ¢o je dané jej po-
merne vysokymi vdhami v kosi. Tvoria v prieme-
re 29 a7 34 % (v eurozéne iba okolo 19 %). Dy-
namika cien potravin (spracovanych aj nespraco-
vanych) je vysokd od vstupu tychto krajin do EU.
Suvisi to s otvorenim trhov EU, ked boli zrugené
zostavajuce exportné tarify a naopak, nové kra-

jiny ziskali pristup k dotdcidm na podporu vyvo-
zu do tretich krajin. Zaroven sa zjednotili pred-
pisy upravujuce bezpec¢nost potravin. V Litve to
spolu s vykyvmi v domacej ponuke sposobilo vy-
razny narast v cenach nespracovanych potravin.
Tento efekt sa s meniacou intenzitou prejavuje
aj v dalsich rokoch po vstupe do EU™. Ceny po-
travin odrdzaju aj zmeny nepriamych dani, naj-
ma dane z pridanej hodnoty.

3. Inflacia v baltskych krajinach pomerne citli-
VO reaguje na zmeny cien energetickych komo-
dit. Dokumentuje to napriklad podiel zmien cien
energif na inflacii v priebehu druhej polovice roku
2006, ktora sa vyznacovala klesajucimi cenami
ropy. Citlivost je dand vy3simi véhami cien ener-
gif v kosi HICP, nez ma napriklad eurozdna (prie-
mer za rok 2006 a 2007 predstavuje 12 — 13 %
v porovnani s 9,4 %). Navyse, tieto ekonomiky
su niekolkonasobne energeticky naro¢nejsie. Spe-
cifickym spoésobom k formovaniu cien energif
v pobaltskych krajinach prispieva trh s energia-
mi (box 3). Co viak je podstatné z hladiska in-
flatného vyvoja v blizkej buducnosti, tieto kraji-
ny ¢akaju vzhladom na relativne nizke urovne do-

Graf 13 Citlivost inflacie na ceny energetickych
surovin (priemer za baltsky region)
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terajsich cien energif v porovnani s ostatnymi eu-
répskymi krajinami dalSie Upravy tychto cien.

4. Celkovo je vsak otdzka akcelerujucej infla-
cie v baltskom regiéne $irsim problémom. Pouka-
zUju na to ceny sluzieb, ale aj ceny obchodova-
telnych tovarov. Podiel tzv. obchodovatelnych
poloziek na inflacii meranej HICP sa vo vietkych
troch ekonomikdach zvysil spolu s akceleraciou
celkovej inflacie. Iste, treba za tym vidiet aj vplyv
energetickych obchodovatelnych poloZiek a po-
merne vysoké podiely cien potravin. Napriek
tomu je zrejmy ndrast podielu ostatnych obcho-
dovatelnych poloziek na celkovej inflcii, v pripa-
de Litvy a Esténska strata ich timiaceho vplyvu.

Zda sa, Ze inflacia odraza nerovnovahy smerom
dovnutra aj navonok, v ktorych sa tieto ekono-
miky nachddzaju. Odkazy na spravanie inflacie tre-
ba hladat v dopytovych tlakoch sprevadzajicich
kladnu medzeru outputu, ale aj v napatej situa-
cii na trhu prace, kde sa zhorsila relacia medzi dy-
namikou redlnej produktivity a miezd. Na pri-

10 Podla 2006 Convergence Report
on Lithuania. European Economy

Special Report No 2/2006,
European Commission.
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11 Podla Energy supply in Central
Europe and the Baltics, IMF
Regional Office Note, jul 2006.

12 Podla European Economy No
2/2007, European Commission
Forecast Spring 2007.

13 Podla Eastern European Outlook,
SEB Economic Research, marec
2007.

14 Celkovo sme s cenami tovarov na
urovni presahujucej 70 %
priemeru EU-15, s cenami sluzieb
asi na urovni presahujucej 35 %.
Estonsko je v cenovej konvergen-
cii o nieco dalej, Lotyssko
dosahuje priblizne nasu uroveri
a Litva za nami mierne zaostava
(podla udajov Eurostatu za rok
2005).

Trh s energiami v pobaltskych krajinach

Postavenie pobaltskych krajin na trhu s ener-
giami je pomerne 3pecifické. V blizkej buduc-
nosti sa vo vseobecnosti predpokladd, Ze trh
s energiami by mohol vyznamnejsie ovplyvnit
ceny energif v tychto krajinach, a to z niekol-
kych dévodov.

1. Spotreba energie, najma zemného plynu,
by podla odhadov mala dalej vzrast. Region
je pritom takmer vyluc¢ne zavisly od dodavok
zemného plynu a ropy z Ruska.

2. Ceny energii pre koncovych uzivatelov do-
sahuju len okolo 50 az 60 % priemeru
EU-15, ¢o je scasti dané vyhodnejsimi kon-
traktmi a scasti aj regula¢nou politikou (nizka
miera pass-through narastu importnych cien
do ceny pre koncovych uzivatelov). V hori-
zonte 2 — 3 rokov sa ocakava zvysenie im-
portnych cien zemného plynu pre baltské kra-
jiny o viac ako 30 % v suvislosti s expanziv-

tomnost dopytovych tlakov v ekonomikach uka-
zuje nielen vyvoj cien, ale tiez narastajuce defi-
city bezného uctu.

Graf 14 Prispevky k inflacii HICP
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Zdroj: Eurostat a vypoCty NBS7. 1 je priemer 1997 — 1999,
2 priemer 2000 — 2002, 3 priemer 2003 — 2005, 4 rok 2006.

V cenovej konvergencii dosahuje Slovensko
v porovnani s priemerom EU-15 podobné ¢isla ako
pobaltské krajiny. Znac¢na ¢ast cenového dobie-
hania nas aj ich este ¢aka." Vo vyvoiji inflacie su
vsak medzi nimi a nami rozdiely.

1. Cenové ocistovanie u nas prebiehalo po-
stupne a bolo rovnomernejsie rozlozené v ce-
lom obdobf od zaciatku 90-tych rokov. V tej ¢as-
ti cenového vyrovndvania, ktora je viac-menej
vecou trhu, sme na tom podobne. Rozdiely me-
dzi nami su v3ak v oblasti administrativne ovplyv-
flovanych cien, kde sme sa pravdepodobne do-
stali dalej. Ide najma o ceny energii, ktoré u nas
dosahuju Urovne takmer porovnatelné s prieme-
rom EU-15 (v nasom kosi HICP maju véhu az
18 %). K tejto Urovni sa priblizuju tiez ceny tele-
komunikdcii. Z hladiska buduceho cenového vy-
voja je to pre nés vyhoda. Dalsie cenové prispo-
sobenia v tejto oblasti predstavuju v porovnani
s baltskymi krajinami mensie infla¢né riziko.

2. Zasadnym rozdielom je vplyv kurzu na nasu
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nou stratégiou Gazpromu. Priamy efekt na
infldciu by pri vahe HICP 0,3 a7 1,3 % mal
byt maly, méze sa v3ak preniest do cien
inych tovarov a ovplyvnit infla¢né ocakava-
nia'".

3. Osobitna situdcia je v Litve, ktora na rozdiel
od Esténska a Lotysska nie je primarne via-
zand na zemny plyn. Jej spotreba energie sa
rozkladd najma medzi ropu a jadrovu ener-
giu. Meskajuca obnova spracovatelskych ka-
pacit a problémy s dodavkami ropy sa tu
prejavili uz ku koncu roka 2006'. Co sa tyka
jadrovej energie, v sulade s predpismi EU mé
byt do konca roku 2009 uzatvoreny reaktor
Ignalia' a prevadzka novych kapacit by mala
byt spustend az v rokoch 2015 — 2016.

Trh s energiami tak predstavuje z hladiska ce-
nového vplyvu v pobaltskych krajindm riziko
zvysenia inflacie.

inflaciu, resp. jeho absencia v pripade baltskych
krajin. Zda sa, Ze aprecidcia NEER koruny doteraz
vplyvala (aspon mierne) timiaco na ceny obcho-
dovatelnych tovarov, a najma potravin. D4 sa
ocakdvat, Ze po strate pohyblivého kurzu koruny
voci euru sa NEER koruny stabilizuje, podobne ako
to bolo v pobaltskych krajinach, a Ze o tento
timiaci vplyv prideme. V skuto¢nosti je viak ten-
to vplyv v nasej ekonomike relativne maly — za po-
sledné tri roky dynamika cien priemyselnych to-
varov bez energii dosahovala v priemere 0,6 %,
t. j. rovnako ako v eurozdne, v pobaltskych kra-
jinach bola v rozmedzi od -0,3 % do 2,7 %. Po-
dobne su na tom priemyselné tovary dlhodobej
spotreby. O nieco vyraznejsie rozdiely v dynami-
kach maju skor ceny potravin — u nas boli v prie-
mere na Urovni 2,3 % (v eurozéne 1,4 %), v po-
baltskych krajinach 4,2 % az 8,5 %.

3. Co ndm méze pomdct udrzat zdravy inflac-
ny vyvoj? Vplyv kurzu na obchodovatelné tova-
ry i volatilita cien energif su viac-menej parcial-
ne otdzky, ktorym sa podobne ako pobaltské
krajiny nevyhne ani nasa ekonomika. Skdsenost
pobaltskych krajin ukazuje, ze podstatnou pod-
mienkou na udrzanie zdravého infla¢ného vyvo-
ja sa javi byt skor celkova stabilita ekonomiky —
najma zdrava relacia produktivity a rastu miezd,
ako aj priaznivy vztah medzi dynamikou HDP
a domaceho dopytu.

Pokracovanie v dalSom cisle. Zameriame sa na:

e yyvoj domdceho dopytu a HDP vrétane pohladu

na vonkajsiu nerovnovéhu,

e celkovii a sektorovu analyzu trhu prace so zameranim
na vyvoj miezd, produktivity a jeho dopadu na inflaciu,
e otdzky uverového trhu a zadlZovania domdcnosty,

e hodnotenie vplyvu fiskdlnej politiky na ekonomiku,

e zhrnutie a interpretaciu zaverov z jednotlivych
okruhov pre dalsiu konvergenciu ekonomiky Slovenska.



