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Otazky konvergencie
v ekonomikach s fixnym kurzom
— skusenost pobaltskych krajin

Ing. NadeZda Stanovd, Ndrodna banka Slovenska

Pokracovanie z predchddzajuceho Cisla

V predchadzajucej casti sme nacrtli vyvoj v baltskom regidne, ktory v sucasnosti vyustil
do nerovnovah prejavujucich sa na cenovom vyvoji. Zda sa, Ze vysvetlenia pre sucasnu
akcelerdciu infldcie treba hladat nielen vo fundamentoch, ale aj v tlakoch nerovnovaznej
povahy. V tejto Casti prindsame prehlad faktorov, ktoré tuto situdciu objasriuju.

Zameriame sa na:

e vyvoj domdceho dopytu a HDP vrdtane pohladu na vonkajsiu nerovnovahu,
e celkovu a sektorovu analyzu trhu prdce so zameranim na vyvoj miezd, produktivity

a jeho dopadu na infldciu,

e problematiku tverového trhu a zadlZovania domacnosti,

e vplyv fiskalnej politiky na ekonomiku.

Napokon, tato cast clanu obsahuje aj zhrnutie a interpretdciu zaverov z jednotlivych
okruhov pre dalsiu konvergenciu ekonomiky Slovenska.

3. RYCHLY HOSPODARSKY RAST
A VONKAIJSIA NEROVNOVAHA

Hospodarsky rast baltskych krajin v posled-
nych rokoch kulminuje, pricom v roku 2006 do-
siahol v Esténsku a Loty3sku najvyssie tempo za
poslednu dekadu. Na sti¢asnom raste baltského
regionu nie su zaujimavé v prvom rade vysokeé ¢fs-
la, ako skoér jeho Struktura. Zakladnou typickou
¢rtou rastu je, Ze jeho hlavnym zdrojom je doma-
ci sukromny dopyt, v rémci ktorého ¢oraz viac do-
minuje spotreba domécnosti. Na druhom mies-
te za nou su hrubé investicie. Spotreba vlady pri-
spieva k rastu pomerne velmi mélo — tieto krajiny
maju tradiciu nizkych rozpoctovych deficitov,
resp. prebytkovych rozpoctov (viac o vplyve fiskal-
nej politiky na ekonomiky v ¢asti 5 Dopady Uve-
rového boomu na stabilitu). Pretoze tieto kraji-
ny dovazaju podstatne viac tovarov, nez vyvaza-
ju (v sluzbach je bilancia dlhodobo kladna, avsak
nevyvazuje deficit v tovaroch), dopyt stikromné-
ho sektora svojim tempom rastu dlhodobo pred-
bieha HDP.

Tab. 2
Tempo rastu domdceho dopytu ( % y-o-y)

Graf 15 Prispevky k rastu HDP (v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
1 je priemer 1995 — 1999 (za Lotyssko a Litvu 1996 — 1999),
2 priemer 2000 - 2002, 3 priemer 2003 — 2005, 4 rok 2006.

Takato relacia medzi ich dynamikami predsta-
vuje pre stabilitu regionu urcitd hrozbu. V hori-
zonte blizkej buducnosti sa objavuju tvahy o tzv.

Tempo rastu HDP ( % y-o-y)

kumulativ kumulativ
2000-2006 2005 2006 2007 (p) 2008 (p) 2000-2006 2005 2006 2007 (p) 2008 (p)
Estonsko 75,6 97 126 129 10,9 65,6 105 114 87 8,2
Loty3sko 87,5 93 17,3 11,5 7,7 65,9 10,6 11,9 96 7,9
Litva 69,9 9,3 85 10,6 8,0 56,1 7.6 75 7.3 6,3
Slovensko 36,1 8,6 6,2 6,2 5,3 35,5 6,0 83 85 6,5

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
(p) Predikcia podla Eurostatu. (% y-0-y) — medzirocna zmena v %.
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Vonkajsia (ne)rovnovaha baltského regionu

Vonkajsiu poziciu pobaltskych krajin charak-
terizuje, s vynimkou urovnovych odlisnosti, via-
cero spolo¢nych znakov.

1. Bezny Ucet je typicky deficitny, ¢o suvisi
s prehlbujtcimi sa deficitmi v bilancii tovarov,
zaporné salda vsak dosahuje aj bilancia vyno-
sov. Odlev prostriedkov na tomto Ucte suvisi s re-
patridciou zisku a s reinvestovanymi vynosmi fi-
riem v zahrani¢nom vlastnictve. Konkrétne po-
lozka ,,vynosy z priamych investicii” v bilancii
vynosov zahffia dividendy a reinvestovany zisk.
Jej narastajuci podiel na HDP (3 — 8 %) tak
v regione poukazuje na rastucu silu a ziskovost
subjektov v zahrani¢nom vlastnictve. Samotné
dividendy a distribuované zisky pobociek maju
na HDP podiel len asi 0,7 = 1,6 %.

Bilancia vynosov BU - vynosy z priamych
investicii (% HDP)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Bilancia vynosov BU - odlev dividend a distr.
ziskov pobociek (% HDP)
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Zdroj: MMF (IFS, BOP) a vypocty NBS. V rokoch 1996, 1997,
2001 a 2004 - 2006 za Slovensko chybaju tdaje.

2. Finan¢ny Ucet je naopak prebytkovy, naj-
ma vdaka objemom ¢istych priamych zahra-

tvrdom pristati, ktoré by bolo spojené so ,,zmra-
zenim” ekonomického rastu. K miernemu spo-
maleniu rastu uz doslo v roku 2006 v Litve, pri-
¢om rast HDP by sa mal v tomto a nasledujicom
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ni¢nych investicii. Zdroj prilevu prostriedkov
predstavuje aj poZiciavanie si bank od matiek
v zahranic¢i v rdmci , ostatnych investicii na fi-
nancnom Ucte. Prilev priamych zahrani¢nych in-
vesticif do tychto ekonomik bol zrejme délezi-
tym faktorom zvysovania ich produké¢nej kapa-
city. Dokumentuje to zvySujlca sa margindlna
produktivita (s vynimkou Esténska).

Zasoba priamych zahranicnych investicii
(v reportujtcej ekonomike; % z exportu)
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Zdroj: UNCTAD.

Struktura hrubého zahrani¢ného dlhu
(Q2-06 aZ Q1-07)
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Zdroj: World Bank — World Development Indicators database,
April 2007,

3. Externd zadlzenost v poslednych rokoch
vzrastla na vysoké Urovne najma v Estonsku
a Lotyssku. V roku 2005 dosiahla podfa udajov
Svetovej banky 101,6 %, resp. 103,7 % hru-
bého nadrodného prijmu, v Litve to bolo 52,5 %.
Najvyraznejsie sa na vonkajsej zadlZzenosti po-
diela bankovy sektor.

roku mierne spomalit vo vsetkych troch kraji-
nach. Podla doterajsich predikcii Eurostatu by
viak trend silnejsej dynamiky domaceho dopytu
v porovnani s dynamikou HDP mal pokracovat.
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Preco pobaltské ekonomiky dlhodobo vykazu-
ju zaporné prispevky cistého exportu k rastu
HDP? Zda sa, Ze problém je v obchodnej vyme-
ne tovarov, a to tak na strane dovozov, ako aj na
strane vyvozov. Vysoké dovozy suvisia jednak
s nakupom technoldgii a jednak s rychlym rastom
tychto ekonomik, vplyvom ktorého sa zvysuju
disponibilné prijmy domdcnosti. Silny domdaci do-
pyt, ktory vlastna produkcia nie je schopna po-
kryt, sa tak orientuje na dovozy. Na druhej stra-
ne, hlavne v poslednych rokoch poklesla dynami-
ka pobaltskych vwvozov. Pozitivne vysledky bilancie
sluzieb nestacia kompenzovat deficity bilancie
tovarov. Vysledkom st prehlbujlce sa zaporné po-
diely cistého exportu na HDP.

Graf 16 Podiel cistych exportov na HDP
(tovary a sluzby; v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf 17 Dynamika vyvozov a dovozov
(priemer za baltsky regién - tovary)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Podobne ako baltsky region dosahuje nasa
ekonomika v poslednych rokoch dynamicky rast.
V jeho $truktdre je vSak v porovnani s pobaltsky-
mi krajinami mnozstvo rozdielov.

1. Medzi dynamikou HDP a rastom domaceho
dopytu bola u nas doteraz zdrava relécia v pro-
spech HDP. Jej zachovanie sa podla predikcie
Eurostatu predpoklada aj na tento a dalsi rok.

2. Osobitne pozitivnym znakom je kladny pri-
spevok cistého exportu k HDP, ktory slovenska
ekonomika zaznamenala v roku 2006 a predtym

v roku 2003". Je v3ak potrebné, aby si nasa eko-
nomika udrzala, resp. dalej zlepsila exportnu vy-
konnost aj po vstupe do eurozény.

3. Z porovnania struktury rastu este vyplyvaju
dva varovné signdly. Jednym je pomerne silny
prispevok spotreby domdcnosti k rastu u nas (sil-
nejsi nez prispevok tvorby novych investicif). Za-
tial je relativne mensi nez v pobaltskych krajinach,
ich skusenost viak ukazuje, aké désledky by moh-
lo mat jeho narastanie. Druhym varovanim je re-
lativne vacsi prispevok spotreby verejnej spravy
k rastu nasho HDP. V najblizSom obdobi bude po-
trebné, aby verejné vydavky prispievali impulzmi
do ekonomiky ¢o najmenej (viac o fiskalnom hos-
podareni v ¢asti 5 Dopady Uverového boomu na
stabilitu).

4. Hruby externy dlh Slovenska je v porovnani
s Esténskom a Loty3skom vyrazne nizsi — v roku
2005 dosiahol 61 % hrubého narodného prijmu.
Struktira nasho dlhu je z hladiska stability fi-
nanc¢ného sektora a jeho vplyvu na domacu eko-
nomiku priaznivejsia. Bankovy sektor ma na dlhu
relativne mensi, len priblizne 25-percentny podiel.

5. Zahrani¢ny sektor je pomerne silny nielen
v baltskom regione, ale pravdepodobne aj u nas.
Vynosy z priamych investicii na nasom beznom
Ucte v roku 2006 predstavovali priblizne 5,1 %
HDP. M&Zeme ocakavat, Ze vplyvom dalsich pria-
mych zahrani¢nych investicii jeho sila v nasej eko-
nomike dalej vzrastie. Otazkou je, ako budu za-
hrani¢né firmy rozdelovat dosiahnuty zisk medzi
vyplatu dividend a reinvestovany zisk. Druha po-
loZka by mohla ovplyviiovat jednak potencialny
output (prostrednictvom domécich investicif), ¢o
je pozitivne, na druhej strane by v3ak cez mzdy
zamestnancom mohla vytvarat urcity tlak na ce-
NoVy VyVoj.

4. VVPLYV TRHU PRACE NA INFLACIU

Silna spotreba baltskych domacnosti vyplyva naj-
ma z rychleho rastu redlnych miezd na ,, zuzuju-
com sa” trhu prace. Okrem toho je podporova-
na aj ich zna¢nym zadlZzovanim. Néklady prace
v tychto krajinach rastd na jednej strane v dosled-
ku zlepSovania produktivity v suvislosti s proce-

Graf 18 Urovne produktivity - HDP v PKS
na zamestnanca (EU-15 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

1V roku 2004 a 2005 bol u nds
prispevok Cistého exportu k rastu
zaporny; v grafe 15 su priemerné

Cisla za viacero rokov.
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2 Pouzili sme Stvrtrocné udaje

o0 hrubej pridanej hodnote

v stalych cendch podla narodnych
uctov, o pocte pracovnikov

a o celkovych redlnych nakladoch
préce z databazy Eurostatu. Do
obchodovatelného sektora sme
zahrnuli tazbu, priemyselnu
vyrobu, dodévku elektriny a plynu,
a stavebnictvo (odvetvia ¢ - f
klasifikacie NACE). Do neobchodo-
vatelného sektora sme zaradlili
velko- a maloobchod, dopravu

a skladovanie, ubytovacie

a stravovacie sluzby, informacie

a komunikacie, financné a poisto-
vacie ¢innosti, nehnutelnosti,
verejnu spravu a obranu, vzdeldva-
nie, zdravotnictvo a socidlnu
pomoc, a ostatné ¢innosti
(odvetvia g — o Klasifikacie NACE).
Podobnu analyzu obsahuje ¢lénok
autorov Nenovsky, N., Dimitrova,
K.: "Dual Inflation under the
Currency Board: The Challenges of
Bulgarian Accession." Wiliam
Davidson WP No. 487, jul 2002.

Nerovnovahy v sektoroch — dopad na cenovy rast

Problém, ktory sa v baltskom regiéne ukazu-
je v redlnych ndkladoch prace na drovni celej
ekonomiky, potvrdzuje aj sektorovd analyza.

Rozdiely v medzirocnej dynamike nakladov
prace a produktivity (v p. b.)

204

T2 3 4 12 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

Estonsko Lotyssko Litva Slovensko

I Obchodovatelny sektor B Neobchodovatelny sektor

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
Obe veliciny su v realnom vyjadreni. 1 je priemer 1997 — 1999,
2 priemer 2000 - 2002, 3 priemer 2003 — 2005, 4 rok 2006.

Rast cien v baltskom regiéne
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS. Ide o defldtory hrubej pridanej
hodnoty.

Graf 19 Rast realnych jednotkovych nakladov
prace
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Zdroj: Europska komisia, DG ECFIN.
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1. Rychly rast nakladov prace v tychto eko-
nomikach mozno scasti pripisovat konvergen-
cii, ktord so sebou prindsa prispésobovanie
produktivitou aj ndkladmi a cenami. V zmysle
konceptu o Balassa-Samuelson efekte, produk-
tivita prace (vplyvom medzinarodnej konku-
rencie) spravidla rastie rychlejsie v obchodova-
telnom sektore ako v neobchodovatelnom. Na-
klady prace sa zvy3uju v celej ekonomike, pricom
mzdy v neobchodovatelhom sektore (teda v sek-
tore sluzieb) maju zvycajne tendenciu kopiro-
vat rast miezd v obchodovatelnom sektore. Ve-
die to k tomu, Ze v neobchodovatelnom sek-
tore naklady prace prekracuju dynamikou rast
produktivity. Tieto predpoklady sa potvrdzuju
tak v pobaltskych krajinach, ako aj na Sloven-
sku?.

2. Rast nakladov préce v tychto ekonomi-
kach vsak prekracuje dynamiku produktivity
velmi vyrazne a poukazuije tak predovsetkym na
nerovnovaznu situdciu na trhu prace. Co je
podstatné, nepriaznivu relaciu v dynamike miezd
a produktivity maju obidva sektory — neobcho-
dovatelny (sektor sluzieb) aj obchodovatelny.

3. Tlak na rast miezd a odmien v kazdom z ty-
chto sektorov ma prorastovy dopad na inflaciu.

3a)Cosa tyka sektora sluzieb, rozdiel medzi
rychlejSie rasticimi nakladmi prace a rastom pro-
duktivity mal rastticu tendenciu uz od 90-tych
rokov. V roku 2006 vo vsetkych troch eko-
nomikach prekrocil 7 percentualnych bodov
(v Litve dosiahol priblizne 11 percentudlnych bo-
dov). Vysledkom toho méze byt sic¢asna akce-
leracia cien sluZieb.

3b) Kladny rozdiel medzi rastom nakladov pra-
ce a produktivity je aj v obchodovatelnom sek-
tore, v pripade Lotyska a Litvy je dokonca vac-
i nez v sektore sluzieb. Tento problém zrejme
ovplyvriuje celt ekonomiku a dopytovo tlaci
na zrychlovanie inflacie.

som dobiehania, ¢o v konvergujucich ekonomi-
kach nie je ni¢im neprirodzenym. V pripade po-
baltskych krajin je relativny rast produktivity v po-
rovnan( s priemerom EU-15 (prepocet HDP na za-
mestnanca cez paritu kupnej sily) dokonca
o trochu rychlejsi nez napriklad v nasej ekonomi-
ke (idu z nizSej bazy). Na druhejstrane, rast pro-
duktivity v porovnani s prirastkami v nakladoch
zamestndvatelov na pracovnu silu sa v tychto
ekonomikach redlne spomaluje. V roku 2006 sa
redlne naklady prace dostali na priblizne nulovu,
resp. kladnu hodnotu. Hovori to o tom, Ze silna
dynamika miezd ma aj priciny nerovnovaznej po-
vahy.

Napriek urcitym rozdielnostiam medzi jedno-
tlivymi pobaltskymi krajinami maju nerovnovahy
na trhu prace spolo¢nych menovatelov:

1. Pracovny trh v regione je napaty v dosled-
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ku nedostatku pracovnej sily. Pretrvavajucim ja-
vom je emigracia pracovnej sily do zahranicia. Mie-
ra zamestnanosti podfa Labour Force Survey,
ktord zahfna celkovd narodnu zamestnanost
doma aj v zahranici, v roku 2006 rekordne vzrast-
la najma v Esténsku a LotySsku — medziroc¢ne
05,4 %, resp. 4,8 %. Zaroven sa sustavne zni-
Zuje miera nezamestnanosti. Typickym javom je,
Ze do pracovnej aktivity sa vracaju aj tzv. dlho-
dobo odradeni nezamestnani.

Graf 20 Ukazovatele dlhodobej
nezamestnanosti — priemer za baltsky regidn

14+
o /\

50

40

30

003-2005 2006
I Miera nezamestnanosti (%) == Percento z aktivnej populacie
—— Percento z nezamestnanych (prava os)

1998 - 1999 2000 -2002

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf 21 Rast zamestnanosti
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Zdroj: Eurostat.
1 je priemer 1992 — 1994, 2 priemer 1995 - 1999,
3 priemer 2000 - 2002, 4 priemer 2003 - 2005, 5 rok 2006.

2. Napatie na trhu prace sa osobitne vyrazne
dotyka niektorych odvetvi. Zda sa, Ze otvorenie
pracovného trhu niektorymi ¢lenskymi krajinami
pre novych ¢lenov z rozsirovania EU v roku 2004
v pripade pobaltskych krajin paradoxne znizilo ich
schopnost prispésobenia Sokom. Zmeny, ktory-
mi prechadzali ekonomiky a ktoré navyse spre-
vadzal odlev urcitych skupin pracovnikov, prehl-
bili Strukturdlne problémy trhu prace. Vysledny
nedostatok pracovnikov, resp. pracovnikov s vhod-
nou kvalifikciou sa tak najma v niektorych od-
vetviach silno premieta do tlaku na rast miezd.
Situaciu z pohladu firiem pomerne dobre ilustru-
ju soft indikatory v ramci priemyselnych odvetvi:
percento vyuzitia kapacit sa zvysuje, pricom ne-

dostato¢ny dopyt predstavuje ¢oraz mensie ob-
medzenie produkcie. Naopak, vnimany podiel
prace na obmedzeniach vyroby najma za posled-
ny rok vyrazne vzrastol.

Redlny rast nakladov na pracu sa v obdobf
2003 - 2006 v porovnani s obdobim 2001 — 2003
najvyraznejsie zrychlil v zdravotnictve, staveb-
nictve, spracovatelskom priemysle a obchode.
Za posledné tri roky pracovné naklady zamestna-
vatelov v tychto odvetviach kumulativne redine
vzrastlio 19 =57 %. V porovnani s predchddza-
jucim obdobim to predstavuje vyrazny narast
(markantny najma v zdravotnictve a stavebnictve).
Vynimkou z tohto trendu je stavebnictvo a ob-
chod v Esténsku, kde doslo naopak k poklesu. Aj
tu v8ak dynamiky nadalej prekracovali redine
30 %, resp. 19 %. Zaujimavé su aj kumulativne
ndrasty za celé hospodarstvo: od roku 2003 na-
klady prace redlne vzrastli v Estonsku o0 23 %, v Lo-
tySsku 0 31 % a v Litve 0 28 %.

Graf 22 Zmena poctu zamestnanych v odvet-
viach a v celej ekonomike (rok 2006)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf 23 Odvetvia s najvacsim redlnym narastom
nakladov prace (v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
EE - Estonsko, LV - Lotyssko, LT - Litva.

3. Hoci najrychlejsi rast redlnych miezd v prie-
mere za baltsky regién zaziva zdravotnictvo,
z hladiska makroekonomickej a cenovej (ne)sta-
bility povazujeme za najkritickejsie odvetvie sta-
vebnictva. Stavebnictvo je Uzko spaté jednak
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3 Hlavné mesta baltského regionu
patrili v priebehu roka 2006 medzi
prvu desiatku v globalnom indexe
cien domov Knight Frank.

V poslednom Stvrtroku 2006 sa
lotysska Riga umiestnila na cCele
rebricka so 66-percentnym
medziro¢nym ndrastom, litovsky
Vilnius dosiahol rast 13,3 % a prvu
desiatku uzatvaral estonsky Tallinn
5 10,4 %. V priebehu roku 2007
sa na trhu nehnutelnosti v tychto
krajindch objavuju zndmky
ochladzovania.

s trhom nehnutelnosti a jednak s financujucim
Uverovym trhom. Pripadnd kriza v tejto oblasti ma
potencial negativne ovplyvnit celi ekonomiku.
Stavebnictvo spolu s realitami patri k odvetviam,
ktoré v regiéne zazivaju boom v doésledku velké-
ho prilevu investicii. Zabezpecenie dostato¢ného
poctu pracovnikov s potrebnou kvalifikaciou na
pokrytie novych objedndvok je tu spojené s vy-
sokymi nakladmi. Boom v tychto dvoch odvetviach
je podporovany masivnym Uverovym financova-
nim cez hypotekdrne Gvery, ako aj Uvery viazu-
ce sa na nehnutelnosti (viac o vyvoji na trhu Uve-
rov v ¢asti 5 Dopady uUverového boomu na sta-
bilitu). Stavebnictvo ako najkritickejsie odvetvie
je ,pretazené” v doésledku mimoriadnej atrakti-
vity vychodoeurodpskeho trhu s nehnutelnostami,
v sUvislosti s ktorym sa hovorilo o vytvarani ce-
novej bubliny®. Obrovsky zdujem o nehnutelnos-
ti sposobuje zosilhovanie akcelera¢ného trendu
v dynamike cien stavebnych prac. V prvom Stvrtro-
ku 2007 ich rast prekrocil 13 % medziroc¢ne.

Graf 24 Soft ukazovatele priemyselnej produk-
cie (priemer za Estonsko, Lotyssko a Litvu)
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Zdroj: Eurdpska komisia. Sezonne ocistené Udaje.

Graf 25 Uverovy boom a stavebnictvo (priemer
za Estdnsko, Lotyssko a Litvu)
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Zdroj: Eurostat, narodné centralne banky a vypocty NBS.

Slovensky trh prace je podobne ako v pobalt-
skych krajindch pomerne maly. Podla dostup-
nych porovnatelnych tdajov sa vsak jeho vyvoj
ukazuje byt zdravsim nez v baltskom regione. Je
tu niekolko pozitivnych rozdielov.
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1. Zda sa, Ze otvorenie eurdpskeho trhu pra-
ce po nasom vstupe do EU nés ,zasiahlo” me-
nej nez baltské krajiny. Od prilezitostnych pracov-
nych pobytov odrddza nasich fudi v poslednom
obdobi aj posilfiujuca koruna. Tato otdzka je
viak v rdmci nasho trhu prace skor margindlna.

2. Rast zamestnanosti a zrychlovanie rastu
miezd u nds je miernejsie a rovhomernejsie roz-
loZzené v ramci jednotlivych odvetvi. Pomerne
vela odvetvi zaznamenalo od roku 2003 kumu-
lativny redlny ndrast blizky ¢islu za celé hospodar-
stvo (7,8 %). Vyraznejsie z tohto obrazu vy¢nie-
vaju iba niektoré odvetvia — finan¢né sluzby,
vzdeldvanie, doprava, vyroba a rozvod energif.

Graf 26 Kumulativny redlny rast nakladov prace
v slovenskej ekonomike v rokoch 2003 - 2006
(v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS. Ciara — udaj za celti ekonomiku.
1 financné sprostredkovanie, 2 vzdeldvanie, 3 doprava, 4 vyroba
a rozvod energii a vody, 5 reality, 6 sluzby, 7 zdravotnictvo,

8 ostatné sluzby, 9 priemyselné odvetvia, 10 spracovatelsky
priemysel, 11 obchod, 12 stavebnictvo, 13 verejna sprava,

14 tazba, 15 hotely a reStaurdcie.

Graf 27 Rast cien na Slovensku
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS. Ide o deflatory hrubej pridanej
hodnoty.

3. Pozitivne vnimame vyvoj aj z pohladu jed-
noduchej analyzy sektorov. Obraz dudlnej infla-
cie v pripade Slovenska v poslednych styroch ro-
koch zretelne ukazuje na pritomnost B-S efektu.
Potvrdzuju to zaporné rozdiely medzi rastom na-
kladov prace a produktivity v obchodovatelnom
sektore a, naopak, donedavna kladné rozdiely
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v sektore sluzieb. V roku 2006 produktivita do-
konca redlne predstihla rast miezd vo vsetkych sek-
toroch slovenskej ekonomiky (graf v boxe 5).

4. Co néas v oblasti trhu prace ¢akd po vstupe
do eurozény? Strukturélne problémy pobaltské-
ho pracovného trhu su mozno jednym zo Speci-
fickych problémov tychto krajin, za ktory nie je
zodpovedny rezim fixného kurzu. Na druhej stra-
ne, s urcitou rezervou tuto situaciu mdézeme zo-
brat ako upozornenie v stvislosti s koncentraciou
ekonomickej aktivity do malého poctu odvetvi,
resp. do jediného odvetvia. Na Slovensku by sa
mohol s dalsimi investiciami napriklad do auto-
mobilového a elektrotechnického priemyslu zvy-
raznit dopyt po pracovnej sile v tychto odvet-
viach, ¢o by mohlo prispiet k tlaku na rychlejsi rast
redlnych miezd. To poukazuje na potrebu udrza-
nia flexibility a vhodnej Struktury slovenského
trhu préace. Odvetvie priemyslu patri do konku-
ren¢ného obchodovatelného sektora, v dosled-
ku ¢oho by sa samo osebe nemalo stat zdrojom
vzniku nadmernych tlakov. Vysoky dopyt po prie-
myselnej vyrobe vsak mdéze u nas ovplyvnit
sUvisiace a dalsie odvetvia, medzi inymi prave
stavebnictvo, ktoré je kritickym odvetvim v balt-
skom regidne.

5. DOPADY UVEROVEHO BOOMU
NA STABILITU

Prehriatiu, do ktorého sa dostali pobaltské eko-
nomiky, pomohlo vo velkej miere vydatné Uve-
rové financovanie spojené s narastajicou dole-
zitostou finan¢ného sektora. Masivne Gverovanie
a rychly rast Gverov predstavuju pre pobaltské eko-
nomiky problém z viacerych hladisk. Cerpanie tve-
rov na spotrebu (spolu so zadlzovanim domac-
nosti cez iné formy pozi¢iavania) ma za nasledok
nadmerne silny dopyt domdacnosti. Hypotekdrne
Uvery a Uvery viazuce sa na nehnutelnosti prispe-
li k boomu na trhu nehnutelnosti — s dopadom
na odvetvie stavebnictva a na trh préce, ktory sme
opisali v ¢asti 4 Vplyv trhu prace na inflaciu. Na-
pokon, pobaltské krajiny ako malé otvorené eko-
nomiky su v otazke (ne)stability, ale aj doleZitos-
ti svojho bankového sektora znac¢ne zranitelné.

Graf 28 Podiel tverov sukromnému sektoru
na HDP (%)
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Zdroj: MMF (International Financial Statistics) a vypocty NBS.

Graf 29 Cisté uspory domécnosti (% z hrubého
disponibilného prijmu)

44

Estonsko Lotyssko Litva Slovensko

I 1990-1994 I 1995-1999 I 2000-2002 2003 -2005
Zdroj: Eurdpska komisia (DG ECFIN) a vypocty NBS.

Dokumentuje to aj podiel Uverov privatnemu
sektoru na HDP. Po konsolidacii bankového sek-
tora v baltskom regione priblizne v rokoch 2000
— 2002 sa v dalsich dvoch rokoch zvysil praktic-
ky dvojndsobne, v roku 2006 vzrastol este o dal-
Siu tretinu.

V baltskych krajindch vnimame niekolko pricin
vysokej dynamiky tverov:

1. Rast Uverov pravdepodobne odrdza naras-
tajucu dolezitost finan¢ného sektora (tzv. finan-
cial deepening). Obyvatelstvo ma znacny sklon
zadlZovat sa. ZadlZzenost domdacnosti v pomere
k HDP tu dosahuje vysoké Urovne, ¢o je zrejmé
aj z ich negativnych Uspor. Podiel Uverov domac-
nostiam uréenych na spotrebu (sucet spotrebnych
a tzv. ostatnych dverov) v Lotyssku dosiahol v roku
2006 az 60 % konecnej spotreby domacnosti. Dy-
namika Uverov domacnostiam sa sice mierne
spomaluje, absolutne prirastky Uverov vsak maju
nadalej rastticu tendenciu.

2. Vlysoky dopyt po Uveroch je podporovany niz-
kym spreadom urokovych mier voci eurozéne
(spready na penaznom trhu sa pohybuju okolo
0,1-1,5p. b.) Pri sticasnych mierach inflacie su
redlne Urokové miery v regiéne zaporné.

Graf 30 Uvery domécnostiam na spotrebu
(% konecnej spotreby domacnosti)
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Zdroj: Narodné centrélne banky, Eurostat a vypocty NBS.
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4 Podla Adahl, M.: "Banking in the
Baltics — The Development of the
Banking Systems of Estonia, Latvia

and Lithuania since Independence:

The Internationalization of Baltic
Banking (1998-2002)." OENB
Focus on Transition 2/2002.

Graf 31 Uvery domacnostiam (priemer
za baltsky region)
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Zdroj: Narodné centrélne banky a vypocty NBS.

3. Masivne Uverovanie je v niektorych odvet-
viach spojené so silnym prilevom investicif (jed-
nym takym odvetvim je uz spomenuté stavebnic-
tvo). Baltsky region kazdorocne za poslednych
dvanast rokov pritiahol priame zahrani¢né inves-
ticie vo vyske najmenej 3 =5 % HDP. PrileZitos-
ti pre stavebnictvo a s tym spojené Uverovanie sa
tu nadalej otvaraju napriklad v oblasti infrastruk-
tdry a dalsich oblastiach.

4. Konkurencia v baltskom bankovom sekto-
re sa neustale zvysuje, pricom vyznamné posta-
venie v hom maju zahrani¢ni investori — kontro-
luju viac ako 80 % aktiv, resp. 70 — 90 % kapi-
talu. V ramci nich dominuju dve konkure¢né
Svédske skupiny (SEB a Hansapank)*. Typickym ja-
vom v sektore je vyuzivanie zdrojov materskych
bank na tunajsie aktivity.

5. Specifickou ¢rtou baltského tverového trhu je
tiez to, Ze podstatnu cast Uverov (vyse 70 — 80 %
Uverového portfdlia) poskytovanych sukromné-
mu sektoru tvoria aktiva denominované v eu-
rach. Zda sa, Ze vyuZivanie operdcii v cudzich
menach ma v tomto regiéne pomerne silnu tra-
diciu. MdZe to suvisiet s dlhoro¢nou skusenostou
tychto krajin so zafixovanim kurzu voci cudzim
mendm (americky dolar, nemeckd marka, SDR
a v sucasnosti euro).

Nevyhodou pri rieSeni ,, Gverového problému”
je fakt, ze pobaltské krajiny vzhlfadom na zvole-
nu stratégiu menovej politiky (fixny charakter
kurzu) prakticky nemaju moznost tImit Gverovu
expanziu pomocou Urokovych sadzieb. Minimal-
ne rozdiely medzi ich Urokovymi mierami a eu-
rozénou su v podstate désledkom preberania
menovej politiky ECB. Navyse, pri vysokom po-
diele eurovych Uverov by pripadny vy3si diferen-
cial urokovych mier v snahe timit dopyt po do-
macich dveroch mohol motivovat k vacsim vy-
pozitkam v eurach. Jednym z moznych opatreni
na stimenie rastu Uverov ostava sprisnovanie pra-
vidiel dohladu nad bankovym sektorom. Podob-
ny vplyv by mohlo mat aj zvySovanie poziadaviek
na povinné minimalne rezervy. Pobaltské cen-
trdlne banky tento nastroj vyuzili za posledné
$tyri roky uz niekolkokrat. Uvery si vak zacho-
vavaju dynamiku aj po sprisnenych opatreniach
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v oblasti kapitdlove]j primeranosti. Napriek znam-
kam ochladzovania, ktoré sa v oblasti trhu Uve-
rov prejavili v doterajsom priebehu roka 2007, zo-
stdva tato oblast zdrojom rizika pre tunajsiu sta-
bilitu a dal3i inflacny vyvoj.

Finan¢ny sektor naberd na doleZitosti aj v ram-
ci slovenskej ekonomiky, v porovnani' s baltskym
regiénom je tu viak niekolko rozdielov.

1. Zadlzenost slovenskych domdcnosti je pomer-
ne nizka, v skuto¢nosti podla Udajov Eurdpskej
komisie (DG ECFIN) dosahuje ich ¢ista zadlze-
nost 0,3 % HDP, ¢o prakticky znamena veritel-
sku poziciu. Uvery domacnostiam u nas predsta-
vuju priblizne 15 % na HDP (v pobaltskych kra-
jinach v priemere 19 — 38 %, v Esténsku okolo
5 %). ZadlZzenost domdacnosti sa u nas vyraznej-
Sie nezvysila ani vplyvom rozsirujucich sa moznos-
ti financovania (spotrebné uvery, leasing atd'.)

2. Medziro¢na dynamika Uverov a ich objem
v pomere k HDP zatial nedosahuju ani polovicu
urovne baltského regionu. Nejaky dramaticky
skok vo vyvoji Uverov nenastal ani po vstupe Slo-
venska do EU.

Tab. 3

2004 2005 2006
Uvery stikromnému sektoru (medziro¢ny rast v %)
Estonsko 44,6 66,5 62,1
Loty3sko 47,0 64,3 64,0
Litva 40,3 56,1 51,4
Slovensko 6.2 26 22,9

Podiel iverov v cudzich menéch na celkovych
Gveroch stkromnému sektoru (v %)

Estonsko 80,4 79,9 78,1
Lotyssko 60,9 70,0 70,9
Litva 58,3 65,8 52,8
Slovensko 22,8 28,2 27,1

Zdroj: MIMF, Staff Report for the 2007 Article IV Consultation,
mdj 2007.

3. Zmeni sa situdcia v tejto oblasti po naSom
vstupe do eurozény? Zda sa, Ze miera, v akej sa
trh Uverov stal v pobaltskych krajinéch problémom
pre ekonomicku stabilitu, je z velkej casti ich
Specifikom. Na druhej strane vsak tento problém
priamo suvisi s fixnym charakterom kurzu ich
mien. Preto je trh Gverov upozornenim aj pre nas.
Je mozné, Ze miera zadlZenosti domacnosti po-
stupne vzrastie aj na Slovensku vplyvom silného
rastu ekonomiky a zmien v spotrebnych ndvykoch.
Podobne ako v baltskom regione, po zavedeni
eura nebude ani u nds mozné aktivne ovplyvrio-
vat vyvoj na trhu Uverov cez Urokové sadzby.
V blizkej buducnosti sa u nas pravdepodobne
posilnia jednak Gvery smerujuce do odvetvi prie-
myslu a jednak Uvery viaZzuce sa na nehnutelnos-
ti a spotrebné Uvery. V prvom pripade by islo
o podnikatelské investicie, zatial ¢o posledné dve
skupiny Uverov priamo suvisia so zadlzovanim,
resp. spotrebou domacnosti.
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6. DOLEZITOST FISKALNEJ POLITIKY

Makroekonomicka stabilita baltského regiéonu
dlhodobo bola a aj aktudlne je ovplyviiovana zo
strany fiskalnej politiky. V 90-tych rokoch pri-
nieslo jej restriktivne pésobenie stabilizaciu hype-
rinflacie, ale aj zmrazenie ekonomického rastu.
Hospodarenie verejnej spravy je v tychto krajinach
tradi¢ne nizkodeficitné (Lotyssko, Litva), resp.
prebytkové (Estéonsko). Zodpoveda tomu nizka
miera hrubého vladneho dlhu, ktord ani v jednej
z trojice krajin nepresahuje 20 % HDP. Spotre-
ba vlady tak v poslednych rokoch priamo pri-
spievala k rastu HDP iba minimalne.

Napriek na pohlad zdravému vyvoju verejnych
financif tu existuju urcité rizika — jednak pre sta-
bilitu pobaltskych ekonomik a jednak pre stabi-
litu ich cenového vyvoja.

1. Podla tdajov DG ECFIN doslo v roku 2006
k prehlbeniu deficitu rozpo¢tu v Litve a v Loty3-
sku, pricom z makroekonomického hladiska ma
vacsiu eviden¢nu hodnotu vyvoj cyklicky ociste-
ného salda rozpoctu. Pobaltské krajiny dosahu-
ju v tomto ukazovateli hodnoty blizke nule, resp.
kladné v pripade Estonska. Vzhladom na kladné
medzery outputu v roku 2006 sa zd4, Ze takéto

Graf 32 Cyklicky ocistené saldo SR podla EDP
(% potencidlu HDP)
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Zdroj: DG ECFIN a vypocty NBS.

Udaj za rok 2007 a 2008 je predikcia DG ECFIN.
EDP - postup pri nadmernom deficite.

Graf 33 Produkénd medzera
(% potencialu HDP)
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Zdroj: DG ECFIN a vypocty NBS.
Udaj za rok 2007 a 2008 je predikcia DG ECFIN.

nastavenie fiskalnej politiky nebolo dostatocne re-
striktivne. Odhady produkénej medzery za kon-
vergujuce ekonomiky su vak predmetom vyso-
kej neistoty a preto nedovoluju priamejsie hod-
notenie. Dalie o¢akavané uvolnenie hospodarenia
v tomto a nasledujucom roku by mohlo spéso-
bit urcity kladny fiskalny impulz do ekonomik.

2. Fiskalny impulz vyplyvajuci z mierneho uvol-
nenia rozpoctového hospoddrenia v pobaltskych
krajinach by nemal byt sdm o sebe vyznamny. Tre-
ba vSak k nemu priratat dodato¢ny efekt vyply-
vajuci z ¢erpania prostriedkov z fondov EU.
Takto upraveny fiskalny impulz by mal v Litve
a Esténsku dosiahnut kladné hodnoty vo vyske
0,1-1,2 % HDP°.

3.V najblizSom obdobi sa pobaltskych ekono-
mik dotknu zmeny priamych aj nepriamych dani.
Estonsko uz v roku 2006 znizilo dari z prijmu fy-
zickych oso6b, Litva planuje podobny krok na ja-
nudr 2008. Co sa tyka nepriamych dant, ich vy-
ska je v tychto krajinach relativne nizka, pricom
maju povinnost prisposobit ju tzv. minimalnym po-
Ziadavkam v stlade so smernicami EU najneskor
do roku 2010. Tyka sa to najma dane z tabaku,
ktord ma byt predmetom zvysenia pocas roka
2007, vyraznejsie vsak v roku 2008 (Estonsko
a Lotyssko). Harmonizacia by mala prebehnut aj
v dalsich nepriamych daniach, osobitne v oblas-
ti dane z pridanej hodnoty. Zatial ¢o zniZenia
dane z prijmov mézu stimulacne ovplyvnit uz te-
raz silne rastucu spotrebu, zmeny v nepriamych
daniach maju spravidla priamy efekt na ceny
a mohli by prispiet k dalsiemu zrychleniu inflacie.

4. Sektor verejnej spravy by mohol ovplyvnit po-
baltské ekonomiky aj cez mzdy. Rast nakladov pra-
ce v administrative a obrane a povinnom socidl-
nom zabezpeceni sa v roku 2006 zrychlil na 9 —
19 % (v roku 2005 dosahoval redlne 4 — 9 %).
Hoci verejna sprava nedosahuje miery rastu na-
kladov prace v niektorych odvetviach, v roku
2006 predstihla dynamiku napriklad v realitach,
ubytovacich a stravovacich sluzbach ¢i finan-
¢nom sprostredkovani. Mohlo by to mat urcity sig-
naliza¢ny vplyv na zvySovanie miezd v tychto od-
vetviach.

5. Hmatatelnejsie riziko na vyvoj cien smerom
nahor zo strany fiskalnej politiky suvisi s (prebie-
hajucimi a planovanymi) Upravami regulovanych
cien tepla a plynu (o miere deregulacii v baltskom
regiéne sme pisali viac v boxe 2).

Vplyv, ktory mala a v sticasnosti ma fiskalna po-
litika na makroekonomicku stabilitu v baltskom
regione, je z viacerych hladisk zavaznym upozor-
nenim aj pre nasu ekonomiku.

1. Fiskalna politika v tychto krajinach napriek
nizkym rozpoctovym deficitom (Litva, Loty3sko),
resp. prebytkom (Esténsko) mozno nebola vzhla-
dom na otvaranie kladnej produk¢nej medzery
v poslednych rokoch dostato¢ne prisna.

2. Upozornenie z fiskélnej stranky je tak pre po-
baltské krajiny, ako aj pre nas o to vaznejsie, ked
k samotnému fiskalemu impulzu pripo¢itame
¢erpanie prostriedkov z fondov EU novymi ¢len-
skymi krajinami (impulz do ekonomiky upraveny

5 Na zéklade Studie autorov
Rosenberg, Ch., Sierhej, R..

JInterpreting EU Funds Data for
Macroeconomic Analysis in the

New Member States.” IMF

WP/07/77. Autori upozornuju, Ze
kvantifikovanie dopadov, ktoré mé
Cerpanie prostriedkov z fondov EU,

Jje metodologicky pomerne
ndrocné.
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o tento vplyv by v nasom pripade mohol predsta-
vovat okolo -0,5 az 0,3 % HDP).

3. Z hladiska dostupnych politik po vstupe do
eurozony sa fiskalna politika stane klti¢ovym néa-
strojom. Jej ddlezitost sa po strate nomindlneho
kurzu voci euru zvysi a vzrastie potreba toho,
aby bola proticyklicka a neprispievala zbyto¢ne im-
pulzmi do rychlorasticej ekonomiky. Vzhladom
na kladny impulz, ktory by zavedenie eura moh-
lo priniest, vratane dalsieho prilevu PZI, bude po-
trebné, aby fiskalna politika bola nastavend do-
statocCne prisne. Zaroven sa eSte zvyrazni vyznam
a dosah strukturalnych politik.

7. ZAVERY

Jednotlivé casti materidlu priblizuju vyvoj v kon-
verguijucich pobaltskych ekonomikéch, ktory v su-
¢asnosti vyustil do nerovnovah vnutri aj navonok.
Niektoré problémy spojené s otvorenim kladnej
produkénej medzery mézu vyplyvat zo zvolené-
ho fixného rezimu kurzu, ktory tieto ekonomiky
vyuZivaju uz viac ako dekadu. V regiéne sa vsak
zvyraznili aj Specifické problémy, za ktoré kurzo-
va politika nenesie zodpovednost.

Aké informécie su zo skusenosti pobaltskych
krajin relevantné pre nasu ekonomiku? Na jed-
nej strane si z ich vyvoja mézeme vziat niekolko
upozorneni. Ide predovietkym o désledky straty
kurzu voci euru, ku ktorej automaticky doéjde
vstupom do eurozény.

Zda sa, ze doteraz sa do nasich cien priemysel-
nych tovarov bez energii a tieZ potravin aspor
mierne premietal timiaci vplyv zhodnocujiceho
NEER koruny. Podla toho, Ze v pripade baltskych
mien sa NEER postupne stabilizovali, mézeme
stratu apreciacie NEER ocakdvat aj v pripade ko-
runy. Vstupom do eurozény zdroven zanikne sa-
mostatna menova politika. Fiskalna politika sa sta-
ne o to ddlezitejsim a prakticky jedinym aktivnym
nastrojom na ovplyvriovanie stability. Pokial by
bola nastavend neprimerane uvolnene, vysledné
impulzy by predstavovali pre zdravy vyvoj ekono-
miky hrozbu.

Ponaucenie si s urcitou rezervou mézeme zo-
brat aj z dalsich oblasti pobaltského vyvoja, naj-
ma z trhu prace a vyvoja Uverov. Detailnejsie po-
rovnanie s nasou ekonomikou vsak ukazuje, Ze
tieto problémy by sa u nas mohli objavit, ale
v omnoho men3ej miere.

Na druhej strane tento ¢lanok poukazuje na nie-
kolko vyhod, ktoré pre Slovensko vyplyvaju z po-
rovnania s baltskym regiénom. Je zrejmé, ze vy-
voj slovenskej ekonomiky od zaciatku 90-tych
rokov bol v mnohych obdobiach a oblastiach
omnoho rovnomernejsi nez napriklad v baltskom
regione. Co je ddleZité, cenova konvergencia isla
ruka v ruke s dobiehanim cez HDP, pricom real-
na konvergencia sa priebezne premietala aj do
redlnej apreciacie.

Rozdiel vidime aj v tom, kedy fakticky déjde
k zafixovaniu kurzu koruny voc¢i euru. Slovensko
vstlpi do eurozény v Case, ked sa nasa ekono-
mika bude nachadzat na vyssom stupni konver-
gencie nez boli pri zafixovani na euro pobaltské
krajiny. Litva v roku 2002 dosahovala v HDP na
obyvatela asi 38 % priemeru EU-15, Loty3sko
v roku 2004 dosiahlo priblizne 40 % (prepocet
cez paritu kupnej sily). Slovensko uz v roku 2006
bolo na urovni 56 % priemeru EU-15. Okrem
toho, , zafixovanie” koruny na euro je v nasom
pripade nieco ako vedlajsi efekt vstupu do euro-
zdny, nie stabiliza¢ny nastroj v podobe nominal-
nej kotvy kurzu.

Ocakavame, ze ¢lenstvo v eurozéne pomoze
dalSej konvergencii ekonomiky cez tesnejsie ob-
chodné vazby a dalsi prilev priamych zahrani¢nych
investicif. Vstup Slovenska do eurozoény v Case jej
expanzie by mohol pomaoct vacsiemu prisposo-
beniu hospodarskym cyklom, pricom by to obme-
dzilo mozny infla¢ny impulz zo strany uvolnenej
politiky ECB. Ur¢ity impulz do inflacie vyplyvaju-
Ci zo zaclenenia do eurozény mézeme napriek
tomu ocakdvat s velkou pravdepodobnostou.
Jeho zvladnutie by mala napomaéct primerane
nastavena fiskalna politika.

Statistické ddaje:

Eurostat

AMECO DG ECFIN (European
Commission)

Nérodné centrdlne banky
International Financial Statistics
(MMF)

Balance of Payments Statistics (MMF)
World Development Indicators
database (World Bank)

Joint BIS-IMF-OECD-World Bank
Statistics on External Debt
UNCTAD
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