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Udrzatelnost inflacie

Michal Doliak, Branislav Karmazin
Ndrodnd banka Slovenska

Slovenskd republika ako prvd krajina z krajin V4 oficidlne poziadala o vstup do eurozdny.
V tomto procese je dolezité spinenie maastrichtskych kritérii, ktoré sa tykaju miery infldcie
meranej harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien (HICP), urokovych sadzieb,
miery deficitu verejnych financii k hrubému domdcemu produktu, miery verejného

dlhu, ako aj stability vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru. V diskusidch pred
zverejnenim hodnotenia plnenia konvergencnych kritérii zo strany Eurdpskej komisie
(EK) a Eurdpskej centrdinej banky (ECB) sa objavovali informdcie, Ze nie je dbleZité len
nomindlne splnenie kritérii, ale aj ich dlhodobd udrzatelnost. Problém udrZatelnosti
infldcie sa tak stal klu¢ovym faktorom rozhodovania o termine prijatia eura.

Je teda spinenie inflacného kritéria zo strany Slovenskej republiky dlhodobo udrzatelné?
Na takto polozent otdzku sa pokusime odpovedat'v tomto ¢ldnku.

Na zaciatku sa treba pozriet, aky je pravny ramec
a ¢o hovoria ustanovenia zmluvy v stvislosti s ce-
novym vyvojom (box 1). Podla ¢ldnku 1 Protokolu
o konvergencnych kritéridch kritérium ceno-
vej stability znamena, Ze &lensky $tat si udrZiava
dlhodobu cenovu stabilitu. VV dalSich pravnych
dokumentoch vsak dlhodoba cenova stabilita nie
je nijako uzsie zadefinovana.

V' Konvergenc¢nej sprave ECB z mdja 2008
sa v kapitole 2, ktord opisuje analyticky rédmec
uvadza, Ze ,s0 zamerom umoznit podrobnejsie
hodnotenie udrzatelnosti cenového vyvoja sa
priemerna miera inflacie HICP za 12-mesacné re-
feren¢né obdobie od aprila 2007 do marca 2008
posudzuje z pohladu vyvoja cenovej stability
v ekonomikach ¢lenskych Statov za predchadza-
jucich desat rokov. V tejto suvislosti sa pozornost
sustreduje na orientaciu menovej politiky, najma
na to, ¢i hlavnym zdmerom menovych orgénov
je dosahovanie a udrzanie cenovej stability a ako
k dosiahnutiu tohto ciela prispievaju ostatné ob-
lasti hospodarskej politiky. Okrem toho sa do Uva-
hy beru aj vplyvy makroekonomického prostredia
na dosahovanie cenovej stability. Cenovy vyvoj
sa hodnoti z hladiska situdcie v oblasti dopytu

a ponuky, pricom sa okrem iného kladie déraz na
faktory ovplyvnujice jednotkové ndaklady prace
a dovozné ceny. Napokon sa zvazuje aj trendovy
vyvoj ostatnych relevantnych cenovych indexov
(napr. HICP bez nespracovanych potravin a ener-
gif, domaci CPI, CPl ocisteny o Cisté zmeny nepria-
mych dani, defldtor sukromnej spotreby, deflator
HDP a ceny vyrobcov). Co sa tyka perspektivy bu-
duceho vyvoja, sprava obsahuje aj predpokladany
vyvoj inflacie v nadchadzajucich rokoch vratane
prognéz vyznamnych medzinarodnych institUcii
a Ucastnikov trhu. Venuje sa tiez Strukturdinym
otazkam, ktoré maju vyznam z hladiska udrzania
prostredia podporujiceho cenovu stabilitu po
zavedeni eura!

Prakticky neexistuje presnd specifikacia kritéria
udrzatelnosti inflacie a hodnotenia dlhodobej
udrzatelnosti, preto zavisi od pohladu instittcie
na danu problematiku. Pri hodnoteni udrzatel-
nosti inflacného vyvoja, ¢i uz z pohladu kratko-
dobého alebo dlhodobého ¢asového horizontu,
je preto nutné brat do Uvahy vychodiskovy stav
ekonomiky SR, proces liberalizacie a transforma-
cie ekonomiky vratane vyznamnych Struktural-
nych zmien, aktudlny vyvoj aj v spojitosti s vyso-

Ustanovenia zmluvy tykajuce sa cenového kritéria

Clanok 121 ods. 1 prva zardzka zmluvy vyZa-
duje: ,dosiahnutie vysokého stupna cenovej
stability, ktory vychadza z miery inflacie, ktord
sa priblizuje k miere inflacie najviac troch ¢len-
skych Statov, ktoré v cenovej stabilite dosahuju
najlepsie vysledky:

Clanok 1 Protokolu o kritéridch konvergencie,
na ktory odkazuje zmluva v ¢lanku 121, usta-
novuje, ze: kritérium cenovej stability uvedené
v ¢lanku 121 ods. 1 prvej zardzke tejto zmluvy
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znamen3, Ze ¢lensky $tat si udrziava dlhodo-
bu cenovu stabilitu a priemernu mieru inflacie
vykazovanu v priebehu roka pred skimanim,
ktord neprekracuje viac ako o 1,5 % miery in-
flacie maximalne troch ¢lenskych statov, ktoré
dosiahli v oblasti cenovej stability najlepsie vy-
sledky. Inflacia sa meria pomocou indexu spot-
rebitelskych cien na porovnatelnom zéklade,
ktory zohladni rozdiely medzi vnutrostatnymi
definfciami.”
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kou otvorenostou ekonomiky a prepojenostou
na vonkajsie ekonomické prostredie, ako aj pred-
pokladany buduci vyvoj jednotlivych makroeko-
nomickych fundamentoy, ktoré moézu ovplyvnit
buduci vyvoj spotrebitelskych cien a tak aj mieru
inflacie meranej HICP v porovnani s krajinami eu-
rozony.

Z pohladu Narodnej banky Slovenska by sa pre-
to pri hodnoteni dlhodobej udrzatelnosti inflacie
mal brat do Uvahy aj cenovy vyvoj za poslednych
10 rokov, menova politika, vplyv vymenného kur-
zu, regulovanych cien a tzv. Ballasa-Samuelsonov
efekt.

CENOVY VYVOJ ZA POSLEDNYCH
DESAT ROKOV
Pri pohlade na inflaciu za poslednych desat rokov
je vidiet (graf 1), Ze dynamika bola velmi volatil-
na, a ze Slovensko zacalo plnit kritérium az v po-
slednom obdobf (od augusta 2007). Vyvoj inflacie
v Slovenskej republike ako transformujicej sa
ekonomike bol ovplyvneny predovietkym po-
stupnou liberalizaciou a dereguléciou cien ener-
gif a ich Uprav na uroven pokryvajucu opravnené
naklady a primerany zisk, zmenami spotrebnych
dani (na minimalnu Uroven poZadovanu predpis-
mi EU), ako aj zavedenim jednotnej sadzby DPH.
Na vyvoj cien v rokoch 1998 az 2004 posobili fak-
tory, ako je deprecidcia vymenného kurzu a aj ne-
dostatoc¢ne rozvinuté konkurenc¢né prostredie.
Plnenie kritérii v poslednom obdobi vsak nie
je vysledok jednorazovych opatreni, ale vplyvu
viacerych dlhodobych faktorov, ako st obozretna
menova politika (zavedenie inflacného cielenia -
vplyv na inflacné ocakéavania), fiskdlna konsolida-
cia, ukoncenie zvysovania regulovanych cien pre
domacnosti v dosledku dosiahnutia opravnenych
nakladov v roku 2005. Ich reguldcia od roku 2006
je len désledkom rastu opravnenych nakladov
(komodita, distribu¢né naklady a pod.) a z toho
vyplyvaju mensie sekundéarne efekty na ostatné
spotrebitelské ceny. Od roku 2003 sa zacala v ce-
nach prejavovat aj aprecidcia vymenného kurzu.
Dopad na spomalenie dynamiky spotrebitelskych
cien mali aj Strukturdlne zmeny na maloobchod-
nom trhu a postupné zosilnenie konkurencie
podporené postupnym prichodom obchodnych
retazcov a stUpajucim trendom postupnej zme-
ny orientdcie koncového spotrebitela na vacsie
predajne s vacsim sortimentom a predajnou plo-
chou.

MenovA poLiTikKA NBS

V decembri 2004 prijala Bankova rada Narodnej
banky Slovenska Menovy program do roku 2008,
kde si zadefinovala vykon menovej politiky ako
inflacné cielenie v podmienkach ERM Il so sta-
novenim infla¢nych ciefov na roky 2005 az 2008.
Inflacné ciele boli stanovené na Urovni pod 2,5%
v decembri 2006, pod 2,0% v decembri 2007
a 2008 tak, aby bolo splnené maastrichtské krité-
rium nabaze priemernejdvanastmesacnejinflacie.
Na konci novembra 2005 sa slovenska koruna za-
pojila do mechanizmu vymennych kurzov ERM I

Graf 1 Porovnanie vyvoja 12-mesacnej priemernej HICP infldcie
a maastrichtského kritéria
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Graf 2 Predikcia infldcie HICP
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(centrdlna parita stanovend na 38,4550 SKK/EUR
so Standardnym fluktua¢nym pasmom +15 %),
pricom centralna parita bola revalvovand v marci
2007 0 8,5% v dosledku priaznivého vyvoja za-
kladnych makroekonomickych veli¢in.

Orientacia menovej politiky centralnejbanky na
snahu formovat infla¢né ocakavania v strednodo-
bom horizonte (prostrednictvom Komunikacnej
stratégie Narodnej banky Slovenska a formovania
ocakavani na buducnost orientovanych (forward-
-looking) ekonomickych agentov) bola podmie-
nend ¢asovym oneskorenim nastavenia menovej
politiky na inflaciu (viac ako 1 rok). Narodna banka
Slovenska vykondva nastavenie menovej politiky
(pohyb urokovych sadzieb) na zéklade odchylok
aktudlnej predikcie inflicie od stanovenej Zela-
telnej trajektdrie a od predpokladaného vyvoja
redlneho produktu v porovnani s potencidlnym
(produkénej medzery) prostrednictvom jadro-
vého ekonometrického modelu QPM (Quarterly
Projection Model), ktory obsahuje aj na buduc-
nost orientované inflacné ocakévania.

—— Jadrova inflacia HICP (v strukttre narodného indexu,
t.j. bez vplyvu administrativnych zasahov)
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1 O vplyve vymenného kurzu na

spotrebitelské ceny z pohladu NBS
blizsie casopis BIATEC, ¢islo 11/2007.

N A A K TUATLNWU T E M U
Porovnanie priemernych cien pre domdcnosti
Zemny plyn (D3) EUR/G)J Elektrina (Dc) EUR/KWh
1. januar 2007 1.jal 2007 1. januar 2007 1.jal 2007

EU15 12,17 11,32 0121 :
EA 12,52 11,99 0,120 :
(4 794 8,04 0,089 0,088
HU 597 8,92 0,102 0,110
PL 8,76 9,02 0,095 0,097
SK 9,64 9,84 0,129 0,135

Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Aprecidcia v priebehu roku 2007 a sucasny vyvoj v roku 2008 spdsobili dalsi ndrast cien energii vyjadrenych v eurdch a roz-
diel v porovnani's priemerom EU je tak este niZii, resp. ceny prevysuju priemer za EU.

Z pohladu menovej politiky a s ohladom na
hlavny ciel (splnenie maastrichtskych kritérii
a prijatie eura) bolo zavedenie infla¢ného ciele-
nia Uspesné aj napriek tomu, Ze sa v rokoch 2006
a 2007 nepodarilo inflacny ciel dodrzat. Prekroce-
nie stanovenych Urovni inflacie bolo sposobené
faktormi mimo dosahu menovej politiky, ako su
administrativne zésahy, vyvoj cien energetickych
komodit a agrokomodit na svetovych trhoch,
ktoré boli v Menovom programe Narodnej banky
Slovenska do roku 2008 definované ako vynimky
z plnenia infla¢ného ciela.

INE FAKTORY DOLEZITE

PRE UDRZATELNOST

Hlavnym argumentom pri diskusidch o udrZa-
telnosti inflacie aj v buducnosti bola obava, ze
vyvoj v poslednom obdobi bol ovplyvneny dvo-
ma hlavnymi faktormi, a to vymennym kurzom
a regulovanymi cenami. V pripade vymenného
kurzu sa objavovalo tvrdenie, Ze vyraznd aprecia-
cia vymenného kurzu pomohla Slovensku udrzat
inflaciu na nizkych Urovniach a dévodom pre vy-
soku a neudrZatelnu inflaciu by mohlo byt zafixo-
vanie vymenného kurzu, ¢im sa strata nominalnej
apreciacie v plnej miere prejavi v raste inflacie. Pri
regulovanych cendch bola obava, Ze su nastave-
né pod nakladmi a pomohli tak Slovensku splnit
konvergencné kritérid a Ze po prijati eura opatov-
ne dojde kich vyraznému rastu.

O vplyve kurzu na spotrebitelské ceny alebo
posobenie efektu prenosu (pass-trough) na vy-
voj inflacie diskutovala odborna verejnost, ale aj
medzindrodné institUcie najma v rokoch 2005 az
2007, ked priemernd medziro¢na apreciacia vy-
menného kurzu slovenskej koruny voci euru do-
siahla v tomto obdobi 5,5 %. Odhady Urovne efek-
tu prenosu na Slovensku sa pohybuju v rozmedzi
0,15 a7z 0,35, pricom analyzy Narodnej banky Slo-
venska poukazuju skér na nizsie Urovne v rozpa-
ti 0,1 az 0,2." Predovsetkym vyvoj v roku 2007 sa
vymykal véetkym moznym scendrom pdsobenia
vymenného kurzu na vyvoj inflacie, ked napriek
vyraznej (viac ako 99%) priemernej medzirocnej
apreciacii nezaznamenali spotrebitelské ceny vy-
razné spomalenie dynamiky, a to predovietkym
v cenach obchodovatelnych tovarov, ktoré su naj-
viac vystavené cenovej konkurencii zo zahranicia
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(nie je problém pre obchodnikov doviezt lacnejsi
tovar zo zahranicia). Jednym z moznych vysvetlenf
je predpoklad, Ze vyvoj inflacie mohol byt ovplyv-
novany zotrva¢nostou apreciacie vymenného
kurzu, ktora bola v Slovenskej republike pritomna
v predchadzajucom obdobi (v priemere okolo
3 - 4% rocne) a predajcovia pri stanovovani cien
vychadzali z takéhoto zhodnotenia vymenného
kurzu. Dalsou moZnostou pri stanovovani cien
je orientacia na centralnu paritu, o ¢om svedcia
aj cenovky v obchodoch (zakaznik si méze lah-
ko prepocitat kurz, ak je na cenovkach uvedena
cena v slovenskych korunach aj v eurach). Po fixa-
cii vymenného kurzu by mali ceny priemyselnych
tovarov zacat postupne konvergovat na Urovne
v krajindch eurozoény. V sucasnej strednodobej
predikcii Narodna banka Slovenska nepredpokla-
dd, Ze uvedend vyrazna apreciacia by sa v cenach
priemyselnych tovarov mohla prejavit s oneskore-
nim do konca roku 2008. Vplyv kurzu, ktory sa pre-
javil v inflacii v roku 2007, odhadujeme na drovni
priblizne 0,5 percentudineho bodu.

Z pohladu regulovanych cien a ich moznej udr-
zatelnosti je dolezité, ¢i ceny energii su pod/nad
priemerom krajin eurozény a EU alebo na drovni
tohto priemeru a ¢i vietky regulované ceny pre
domacnosti sU na Urovni pokryvajucej naklady
a primerany zisk. V rdamci hodnotenia buducej
udrzatelnosti inflacie je tiez nutné abstrahovat
od minulého vyvoja regulovanych cien, ktoré boli
ovplyvnené deregulacnym procesom. Premenny-
mi, ktoré budu posobit aj v strednodobom a dI-
hodobom horizonte, st pomerne vysoky podiel
energifl v ramci struktlry spotrebnych vydavkov
obyvatelstva, vysoka energetickd narocnost pro-
dukcie slovenskej ekonomiky a nakoniec Struktu-
ra a konkuren¢né prostredie energetického trhu
na Slovensku a v Eurépe. Prvy faktor znameng,
Ze v porovnani s krajinami eurozény pri rovna-
kom raste cien ropy (uvazujeme s homogénnym
zdrojom komodity) vyjadrenych v eurdch (pri ne-
existencii domdcej meny) by, vzhladom na vyssi
podiel cien energif na spotrebnom kosi HICP v po-
rovnani s krajinami eurozény, Slovenska republika
dosiahla vyssiu dynamiku inflacie. Druhy faktor
posobi prostrednictvom nepriamych efektov na
rast cien ostatnych zloziek inflacie a sicasne s pr-
vym faktorom podmienuje nachylnost inflacie
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Slovenska na ponukové Soky cien energetickych
komodit. Pozitivnym efektom vyraznej deregula-
cie cien do zaciatku roku 2005 je vysoka a porov-
natelna Uroven cien energif pre kone¢nych spot-
rebitelov v porovnani s krajinami eurozény, ¢o by
malo prispiet vyraznou mierou k udrzatelnosti
inflacie v buducnosti v dlhodobom horizonte.

V' spojitosti s aktudlnym vyvojom cien ropy
a energetickych komodit sa v dosledku vyssich
vah rast cien energif v SR pravdepodobne prejavi
vo vyssej inflacii HICP v porovnani s krajinami eu-
rozény. Ak nastane uvedeny vyvoj, bude to mat
za nasledok priblizovanie sa k referencnej hranici
inflacného kritéria.

Slovensko je krajina s transformujucou sa kon-
vergujucou ekonomikou a je mozné ocakavat, ze
miera inflacie bude mierne vyssia ako priemerna
miera inflacie eurozény. Miera konvergencie (me-
rana paritou kupnej sily) ale méze byt nizsia alebo
vyssia ako skuto¢nd miera inflacie (ako to bolo
napriklad v pripade Grécka, Spanielska a Portu-
galska). Konvergenciu teda nemozno porovna-
vat s mierou inflacie meranou HICP. V pripade
Slovenska je viac ako pravdepodobné, Ze na z&-
klade aktudlnej, ako aj predpokladanej Struktiry
spotrebného kosa (vysoky podiel energif, nizky
podiel trhovych sluzieb v porovnani s krajinami
eurozény) a skutocnosti, Ze kvalitativne zmeny
s rastom redlneho prijmu sa neprejavia vo vyraz-
ne rychlejsej inflacii priemyselnych tovarov bez
pohonnych hmot. Dynamika priemyselnych tova-
rov by sa mala v buducnosti pribliZit k priemernej
vazenej dynamike cien krajin eurozény. Naopak
v cenach trhovych sluzieb, v dosledku rastu real-

neho prijmu a Ballasa-Samuelsonovho efektu?, sa
rast cien prejavi. Z tohto dévodu by inflacia mala
dosahovat mensie tempa rastu, ako bude tempo
realnej konvergencie.

ZAVER

V pripade Slovenska neboli robené Ziadne umelé
z4sahy do vyvoja inflacie s priamym cielom zniZit
jej uroven (napr. znizenie nepriamych danf, zmra-
zenie rastu regulovanych cien), ¢o by sa nemalo
prejavit vo vyraznejsej dynamike po prijati eura.

Pre udrzatelnost ekonomiky, odhliadnuc od
vyssie uvedenych skutocnosti, ako je fixacia vy-
menného kurzu, pésobenie Ballassa-Samuelso-
novho efektu, struktira spotrebného kosa HICP
a spotrebnych vydavkoy, je v strednodobom a dI-
hodobom horizonte déleZity buduci vyvoj trhu
prace. V tejto suvislosti bude dolezitd flexibilita
trhu préce, riesenie problému vysokej dlhodobej
nezamestnanosti, buduci vyvoj mzdovej discipli-
ny, produktivita prace vo vztahu k rastu miezd
najmé v obchodovatelnom sektore, dosledna
fiskdlna disciplina nevyvoldvajica dodato¢né in-
flacné tlaky.

Prijatie, resp. zavedenie eura ako jediného pla-
tidla v Slovenskej republike teda nepredstavuje
jednoznacnu hrozbu pre rast inflacie k neudrza-
telnym hodnotdm. Euro iba zvyrazni ndrocnost
a zodpovednost komplexnej hospodarskej politi-
ky Slovenskej republiky, najma fiskdlnej. Stcasne
bude predstavovat pozitivnu vyzvu na dalsi rozvoj
ekonomickych aktivit, o by malo byt zakladnym
stimulujucim faktorom konvergencie k vyspelej-
$im krajindm.

2 Vlyssia dynamika produktivity prdce

v konvergujtcich ekonomikdch

ako v eurozéne vytvdra priestor na
vyraznejsi rast miezd v obchodo-
vatelnom sektore konvergujiicich
ekonomik, ¢o sa prenesie do rastu

miezd v neobchodovatelnom sektore,

Co tlaci na rychlejsi rast cien v sluz-
bdch a rychlejsiu dynamiku infldcie

v konvergujucich ekonomikdch
v porovnani's eurozonou.
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