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1. Zakladné poznatky o pésobeni Balassa-Samuelsonovho efektu v ekonomike SR

Rast produktivity préace v obchodovatelnom sektore je obvykle rychlgsi ako
v neobchodovatel’nom sektore. Existencia diferencidlu rastu produktivity, nazyvaného tiez
dudlna produktivita, ma za nésedok rozdielny vyvoj cien vtychto sektoroch — ceny
v neobchodovate’nom sektore rast rychlegjSie ako v obchodovatelnom. Je to dosledok
vyrovnavania (rastu) miezd medzi obchodovate’nym sektorom aneobchodovatel'nym
sektorom. Kym v obchodovatel’nom sektore ma rast miezd priestor, vytvoreny rychlym
rastom produktivity, v neobchodovatel'nom sektore je rast miezd mozny len vd’aka rastu cien
— vySSg infl&cii. Tento jav sa nazyva Balassa-Samuelsonov efekt (d’ae len ,B-S efekt”)
avzniknuty infla¢ny diferencidl satiez nazyva dudna inflécia. Diferencid rastu produktivity
adudna inflacia su v tranzitivnych ekonomikach spravidla vécSie ako v rozvinutych
ekonomikéch, pretoZze produktivita prace v obchodovatelnom sektore transformujlcich sa
krgjin je nizSia a vd’aka dobiehaniu rastie rychlejSie ako v rozvinutych ekonomikach.

Pri fixnom kurze medzi tranzitivhou ekonomikou avyspelou ekonomikou spésobuje vysSia
dudna inflacia v tranzitivng ekonomike &g vysSiu cekovl inflaciu. Ta spbsobuje
posilfiovanie reaneho kurzu tranzitivng ekonomiky. Ak je v tranzitivng ekonomike
pohyblivy kurz meny ajg inflatny ciel’ sa neliSi od inflaného ciel'a vyspelg ekonomiky,
spdsobuje obvykle B-S efekt zhodnotenie jgf nomindneho kurzu. Vzhlr'adom na posilinovanie
kurzu rastd ceny v obchodovatel’nom sektore pomalSie ako celkova inflécia, niekedy dokonca
klesgju. Vzhradom na dudnu inflaciu ceny v neobchodovatelnom sektore zase rastd
rychlgiSie. Mzdy rastd priblizne rovnako rychlo ako ceny v neobchodovate’nom sektore.
Ked’Ze vo vyjadreni v zahrani¢ng mene ceny v obchodovatel’nom sektore v oboch krajinach
rastl rovnako, posilinovanie kurzu neznizuje konkurencieschopnost' tranzitivnej ekonomiky
v zahrani¢nom obchode.

Poznatky z analyzy udajov o tvorbe HDP podl'a odvetvi ukazujd, Ze v obdobi rokov 1996 —
2004 existova na Slovensku diferencid v raste produktivity medzi odvetviami, ktoré tvoria
obchodovatel’ny sektor, a odvetviami neobchodovatel'ného sektora. Produktivita préce v
obchodovatel'nom sektore réstla v rokoch 1996 — 2004 v priemere zarok o 3,3 % rychlgSie.
V tomto obdobi existovala na Slovensku tiez dudna inflacia — priemerna rocna inflécia v
neobchodovatel’'nom sektore bola 0 4% vySSia ako v obchodovate’nom sektore. Vaha
obchodovatelného sektora sa pohybuje okolo 0,5 a inflacny diferencid v EU koli%e okolo
1,5%, ¢o znamena, Ze v tomto obdobi B-S efekt spdsoboval apreciaciu redneho kurzu
priblizne 1,25 % zarok.

DalSie odhady vychadzaji z modelov BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate) pre
redny kurz. V prvom modeli sme odhadli vplyv rozdielov v dudingj inflacii naredny kurz, ¢o
je jeden z variantov vyjadrenia B-S efektu. Kumulativna dudna inflécia v obdobi od roku
1993 do 1. polroka 2005 predstavovala 18 % a jg €asticita na redny kurz je 0,7, ¢o by
znamenalo B-S efekt na trovni 1 % rocne.? V skutocnosti ae cely diferencid dudnej inflécie
vznikol od konca roku 1998, teda za 6,75 roka, co predstavuje priblizne 2,7 % v priemere za
rok aznamend, Ze B-S efekt sposobil apreciaciu redlneho kurzu 1,8 % zarok.

V druhom modeli sme odhadli vplyv diferencidlu rastu produktivity na redlny kurz. Tento
rozdiel v obdobi od roku 1993 do polovice roku 2005 predstavoval 23 % a jeho elaticita na
reany kurz bola 0,5. V skuto¢nosti sa proces dobiehania produktivity zacal na konci roku
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1996 ateda v priemere za rok sme dobiehali tempom 2,6 %, ¢o pri elasticite 0,5 ma vplyv na
apreciéciu realneho kurzu 1,3 % zarok.

Aby sme mohli z vyvoja inflacnych diferencidlov aebo diferencidlov rastov produktivity
odhadovat’ vel'kost’ B-S efektu, musia byt splnené predpoklady, o ktoré sa opiera B-S efekt.
S0 ngjmengj dve okolnosti, ktoré je potrebné pripomendt’:

- Po prvé, B-S efekt predpoklada, Ze trh prace je flexibilny a ngjestvuju prekazky pre
vyrovnavaci proces miezd, ngjmé nedochadza k segmentécii trhu prace. Na Slovensku
to plati len ciastoéne, ato ngima z hr'adiska regionalnej mobility, profesijngl mobility a
pod. Mobilita prace medzi sektormi je podstatne vySSia v stredno- aZz dlhodobom
horizonte (5 — 15 rokov), preto sa B-S efekt na inflaciu arealny kurz méze pregjavova
nerovnomerne a s vyraznym oneskorenim za povodnymi zmenami produktivity.

- Po druhé vieme len mdo o relativng Udrovni produktivity alebo cien v
obchodovatel’nom sektore a v neobchodovatel'nom sektore v rel&cii k eurozone, teda
nevieme, ¢i existujuca medzera bude v budulcnosti vyvolavat' rychle alebo pomalé
dobiehanie. Okrem toho, medzera sa méze menit” a tempo dobiehania mdze kolisat'.
(Inymi slovami, vieme odhadnut’, Ze celkovy rast produktivity na Slovensku méze byt
v budicnosti 02-3% vySSi ako v eurozone, ade nevieme tento rychlgdi rast
produktivity rozdelit’ na potencidny prispevok obchodovatel'ného
a neobchodovatel'ného sektora.)

Pri posudzovani B-S efektu treba prihliadat’ 8 na mozné impulzy pre rast produktivity v
neobchodovatel’nom sektore (sluzbéch), ktoré pésobia nerovnomerne v ¢ase (prikladom je
rast produktivity bankového sektora na Slovensku po jeho ozdraveni a privatizacii). Na zreteli
treba mat’ g skuto¢nost, Ze viaceré sluzby, obvykle zarad’ované do neobchodovatel'ného
sektora, sl a v budicnosti budl este viac vystavené cezhrani¢ngl konkurencii a Ze v sektore
sluzieb dochédzatieZ k postupngj technologickej obnove, ktord zvysuje produktivitu prace.

SGcasny vyvoj vo viacerych odvetviach spracovatel'ského priemyslu je vystaveny tvrde
konkurencii azijskych krajin. Tlak nizkych nakladov a podhodnotenych mien tychto krajin
(najma Ciny) spdsobuije, Ze ceny obchodovatelnych tovarov v rozvinutych krajinach dokonca
klesgju. V tejto sivislosti vznika otazka, ¢i nastavenie inflacného ciel'a menove politiky v
rozvinutych krajinach (napriklad 2 % pre celkovu inflaciu) v kombinacii s uvedenym tlakom
na zniZovanie cien v obchodovatelnom sektore nevytvéra priestor na vysoky rast cien v
neobchodovate’nom sektore.

V nasledujlcich ¢astiach s podrobnejSie rozobrané niektoré otédzky a odhady, ktoré tu boli
sumarizované.

2. Vzt'ah medzi aroviiou hospodar ske aktivity a realnym vymennym kurzom

V tgto Casti sa zaoberame Balassa-Samuelsonovym efektom v kontexte s apreciaciou
redneho kurzu. Hodnotu realneho vymenného kurzu sa snaZia vysvetlit' viaceré tedrie.
NajznamejSia a ekonomicky najzrozumitelnejSia je tedria parity kipng sily — predpoklada, ze

% plati:

inflécia v obchodovatel’nom sektore * vaha obchodovatel'ného sektora

+ infl&cia v neobchodovatel’nom sektore * vaha neobchodovatel’ného sektora

= celkovainflacia
Dve z troch infl&cii st dané: v obchodovate’nom sektore ju uréuje konkurencia, celkovu inflaciu urcéuje centrdna
banka. Tretia (inflacia v neobchodovatel’nom sektore) je urcena dopoctom. Napriklad, ak v obchodovatel'nom
sektore prebieha pokles cenovej hladiny —2 % acelkova inflacia je cielena na 2%, potom pri vahe
obchodovatel'ného sektora 0,4 pre inflaciu v neobchodovatel’nom sektore vyplyva hodnota 4,7 %.



v dihodobom horizonte by sa mali ceny rovnakého ko%a tovarov (po vynésobeni nominanym
kurzom) vréznych krajinédch vyrovnavat. Téo tedria vedie k pomerne jednoduchym
Statisticky testovatel’nym hypotézam, ktoré s vsak pri empirickom vyskume zamietané.
V praxi sa totiz nenapinaju zékladné predpoklady tedrie parity kipng sily — dokondéa
konkurencia na trhoch, medzindrodna obchodovatelnost’ vSetkych tovarov asluZieb
tvoriacich porovnavany koS, rovnaka skladba koSa arovnaké vahy jednotlivych tovarov
adluzieb v nom. Rozdiely medzi teoreticky predpokladanym aempiricky zistenym redlnym
kurzom sa zvy3uju nggma pri porovnavani krajin narozdielnom stupni ekonomického vyvoja.

Namiesto toho sa zistila zavislost” medzi ekonomickou vykonnost'ou krajin, meranou Uroviiou
produktivity alebo HDP na obyvatel'a, aich reanym vymennym kurzom. Ide o pomerne silna
Statistickl zévidost, ktora je pregavom urcitého prispésobovacieno mechanizmu (graf 1).
O tomto mechanizme existuje viacero hypotéz, jednou z najcastegjSie akceptovanych je B-S
efekt.

Graf 1: Vzt'ah medzi ekonomickou vykonnost’ou a realnym vymennym kurzom
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

Balassa-Samuelsonov.n  model  vysvetluje fenomén  vySSich  relativnych  cien
neobchodovatel’nych tovarov a silngjSieho redlneho kurzu rozvinutych krajin nasledovne:

- Predpokladajme, Ze pracovna sila je mobilna medzi sektormi narodného hospodéarstva
v jedng krgjine, ae nie je mobilnd medzi krajinami. Ak v obchodovatel’nom sektore
(priemysel) nastane technologicka zmena, ktord zvys hrani¢na produktivitu préce,
zvyS sa vtomto sektore g mzda. Tato zvySend mzdu v3ak bude pre mobilitu
pracovng sily medzi sektormi musiet’” akceptovat’ g sektor neobchodovatelnych
tovarov. Tu v3ak zvySena mzda nebude zodpovedat’ zvySengj produktivite préce. Preto
sa budi musiet’ zvySené mzdy odrazit’ na vySSich cenach neobchodovatel’nych tovarov.

Celkovd cenova hladina je vé&enym priemerom cien obchodovatelnych
aneobchodovatelnych tovarov. Predpokladame rovnost cien obchodovatelnych
tovarov v jednotlivych krajinéch. Z uvedeného potom vyplyva, Ze ak v urcitgl krajine
vzrastie relativna cena neobchodovatel’nych tovarov oproti cene obchodovatel’nych
tovarov, vzrastie tam g celkova cenova uroven (obr. 1).



Obr. 1: Interny transmisny mechanizmus Balassa-Samuel sonovho efektu
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- Tuato tedriu podporuje Statisticky zistena zavidost medzi Uroviiou redneho
vymenného kurzu na jedng strane auroviiou HDP apomeru produktivit v
obchodovatel’nom a neobchodovatelnom sektore (¢asto sa obchodovatelny sektor
stotoziuje s priemyslom a neobchodovatel’ny sektor so sluzbami). Pripad dvoch krgjin
na rozdielnom stupni ekonomického vyvoja ilustruje obr. 2. ,,Domaca ekonomika'
predstavuje transformujicu sa krginu snizSou relativnou produktivitou, niZzSou

Uroviiou cien a miezd, ,zahranicna ekonomika"

ekonomiku.

reprezentuje vyspell trhovu

Ak v doméceg ekonomike prebieha proces dobiehania, produktivita obchodovatel’ného
sektora sa zvy3uje rychlgSe avznikd diferencid rastu produktivity voci
neobchodovatel'nému sektoru. P&sobenim interného transmisného mechanizmu sa
diferencid rastu produktivity vplyvom vyrovnavania miezd premieta do inflacného
diferencidlu. KedZe v transformujdcich sa ekonomikach je produktivita préace
obchodovatel’ného sektora nizsia ako vo vyspelych trhovych ekonomikéach avplyvom
dobiehania rastie rychlejSie, diferencid rastu produktivity medzi sektormi je V&:si
avyvolava vyssi inflacny diferencid. VysSi inflacny diferencid sa za predpokladu
podobného vyvoja cien obchodovatel'nych tovarov astabilného nominaneho kurzu
v oboch krajinach premieta do vySSe celkove inflacie v tranzitivng ekonomike. Tento
pozitivny infla¢ny diferencidl sa nésledne premieta do apreciécie redneho kurzu. Pri
plavajucom kurze je mozné posilnenie nomindneho kurzu ateda zachovanie priblizne
rovnakel celkove inflacie v oboch krajinach. Apreciacia redineho kurzu je rovnaka,

bez ohl'adu na vyvoj nomindneho kurzu.



Obr. 2: Transmisny mechanizmus Balassa-Samuel sonovho efektu (pri fixnom kurzovom rezime)
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4. | Apreciaciareaneho kurzu domécej ekonomiky

Niektoré aspekty tejto tedrie s vSak problematické:

Pracovnasila nie je homogénna, v priemysle a sluzbéach sa vyzZaduju rézne kvalifikacie
aredne mzdy v jednotlivych odvetviach sa mdZzu pohybovat opacnym smerom.
(Niektorée anayzy zohladnovali tento problém askdmali pomer miezd
v obchodovate’nom a neobchodovatel’nom sektore. Z absencie jasného trendu usudili,
Ze plati predpoklad mobility pracovne sily).

Aj keby nastal zvySeny dopyt po pracovng sile vychadzaguci z ¢asti ekonomiky,
pravdepodobne by sa pri predpoklade mobility pracovng sily skor premietol do
ZniZenia nezamestnanosti a aZ v druhom rade do zvysenia miezd.

V tedrii sa vrozpore spraxou predpokladd, Ze zvySenie produktivity
v neobchodovatel’nom sektore nezvys mzdy, ktoré urcuje obchodovatelny sektor,
ale povedie k relativnemu zlacneniu neobchodovatelnéno tovaru. Toto zodpoveda
redlnemu znehodnoteniu meny. Tedria predpokladd, Ze neobchodovatelny sektor méa
exogénne dané néklady (mzdy su uréené obchodovatelnym sektorom acena kapitau
medzindrodnymi finan¢nymi trhmi) aje v iom dokonald konkurencia, takze krivka
ponuky neobchodovatel'ného sektora je horizontdna.

I nvesticny dopyt ako faktor rastu cien

Fischer (2002)* rozsiril model Balassu a Samuelsona v dvoch vyznamnych aspektoch:

Zaviedol do produkénych funkcii zrucnosti ako vyrobny faktor. Tieto zrucénosti s
Specifické pre dany sektor apomdéhau definovat’ tradicnd krivku ponuky pre
neobchodovatel’'né tovary.

* Fischer, C.: Red currency appreciation in accession countries. Balassa-Samuelson effect and investment
demand, Discussion paper 19/02. Economic Research Centre of the Deutsche Bundesbank, July 2002.



- Zaviedol rozdelenie domaceho dopytu podra pouZitia na sukromnl spotrebu,
investicie avladnu spotrebu, oktorej predpoklada, Ze spotreblva iba
neobchodovatel’né tovary.

Pomocou tychto Uprav mohol identifikovat' investicny dopyt ako d’alSi faktor rastu cien
neobchodovatelnych tovarov: kladny prirastok produktivity zvys rovnovaznu zésobu kapitélu
avyvola investicie, ktoré zvySia ceny neobchodovatelnych tovarov. Préca obsahuje g
empiricku ¢ast’, kde autor na zéklade analyzy panelovych Udajov dokézal okrem iného kladnu
vazbu medzi podielom viadng spotreby na HDP arealnym vymennym kurzom.

Dochodok iného vyrobného faktora ako pricina vysSich cien neobchodovate/nych tovarov

V&eobecny rast hospodérskel aktivity mdze vytvéarat' externality. V niektorych odvetviach
suzieb (napr. prenajimanie nehnutel’nosti) mézu v désledku obmedzeng ponuky viest’ tieto
externality k polohovej rente arastu cien g zainé sluzby, ktoré nie je mozné alebo sa neopl ati
presunit’ do lacneiSich lokalit. Jednotné ceny obchodovatelnych tovarov arelativne vyssie
ceny neobchodovatel'nych tovarov v rozvinutgSich krajinach potom povedu k silngjSiemu
rednemu vymennému kurzu. V tranzitivnych krgjinAch mézu mat’ podobny efekt g
ingtituciondlne zmeny, ktoré cast duZieb poskytovanych &tatom presunt nasukromnych
dodévatel'ov orientovanych na zisk.

Vy&Sie ceny neobchodovate/nych tovarov v désledku dopytovych tlakov

Ak sa prijmy spotrebitel'ov zvySia, dodatocné prijmy nemusia byt rozdelené proporciondne
k pbvodnym vydavkom. V rozvinutych kragjinach sa da ocakavat’ vysSi dopyt po financnych
suzbach, vzdelavani azdravotnickych sluzbéch v porovnani s meng rozvinutymi krajinami.
NavySe, v meng rozvinutych krajinach sa niektoré sluzby, ktoré sa v rozvinutych krajinach
kupuju, méZu poskytovat’ v rAdmci domécnosti. ZvySeny dopyt po tychto sluzbéch sa mbze za
urcitych okolnosti (napr. Specifické pozZiadavky na pracovnu silu) premietnut’ do vySSich cien
tychto sluzieb. Ak predpokladédme, Ze pomer redinych vydavkov na tovary ana sluzby k
reanym prijmom je zhruba fixny aZe do rozvinutgSich krajin sa dovezie lacngsi
obchodovatelny tovar, potom sa prebytoénd likvidita spotrebitelov méze pregavit
v zvySenych cenach neobchodovatelnych tovarov, najma ak je ponuka neobchodovatel’nych
tovarov mélo elastické na ceny.’

VSeobecna rovnovaha — cenovy a déchodkovy efekt

Vplyv diferencidu rastu produktivity nainflacny diferencid by samal posudzovat’ v kontexte
vSeobecng rovnovahy. Okrem samotnegj duang inflacie dochédza pri zmene relativnych cien
medzi obchodovatel’nym a neobchodovatel’nym sektorom g k zmene zloZenia spotrebného
ko3a. V tgto stvidosti je potrebné rozlisit dva rézne vplyvy. V prvom rade je to cenovy
vplyv — rychlgdi rast produktivity obchodovatelného sektora relativne zlachuje
obchodovatel'né tovary, ¢o vedie k zvySenému dopytu po tychto tovaroch anésledne dava
obchodovatelnému sektoru vacsSiu véhu v spotrebnom koSi. Cenovy efekt takto zmiernuje
vplyv B-S efektu. Druhym vplyvom v rdmci vSeobecng rovnovéhy je dochodkovy efekt.
Mechanizmus B-S efektu predpokladé zvy3enie redlnych miezd v celgf ekonomike. Takéto
zvySenie déchodkov spotrebitelov zvys ich dopyt po vSetkych tovaroch asluzbéch.
Dochodkové elasticita dopytu v neobchodovatelnom sektore, ngima v sluzbach, je obvykle

® Podra tejto hypotézy sa vyroba obchodovatel'ného tovaru presunie z rozvinutej$ich krajin do menej rozvinutych
krgjin préve preto, ze mzdy v obchodovatelnom sektore nebudld méct” klesnit' tak, aby tento sektor bol
konkurencieschopny s mengj rozvinutymi krajinami. V obchodovatel’'nom sektore sa teda nezvySuju mzdy pre
zvySeny dopyt po préci, ale Urovei produktivity préace a miezd sa udrziava znizovanim dopytu po praci.



podstatne vySSia ako v obchodovatel’nom sektore, takZe déchodkovy efekt posiliiuje B-S efekt
acasto je silngjSi ako kompenzujuci cenovy efekt.

3. Sl na Slovensku predpoklady pre existenciu Balassa-Samuelsonovho efektu?

V tgto casti sa zameriame na urcenie velkosti diferencidlu v raste produktivity prace
obchodovatel’ného a neobchodovatelného sektora, ktory ma byt sprevadzany diferencid om
Vv raste cien neobchodovatel’ného a obchodovatel’ného sektora

Pripomenme scenar, na zéklade ktorého sa prejavuje , interny” komponent B-S efektu: mala
otvorena ekonomika v procese dobiehania rozvija obchodovatel'ny sektor. V plyvom I'ahSieho
transferu technolégii a medzinarodnej konkurencie obchodovatelny sektor zvysuje
produktivitu préace relativne rychlgSie ako neobchodovatelny sektor, ktory nemusi celit
zahrani¢ngj konkurencii. Rast produktivity prace v obchodovatel’nom sektore vyvoléva tlak
na rast miezd v tomto sektore. Vplyvom mechanizmu vyrovnavania miezd vyvolava rast
miezd v obchodovatel’nom sektore zvySovanie miezd v neobchodovatel’nom sektore, ktoré ale
nie je podloZzené zodpovedaucim rastom produktivity prace neobchodovatel’ného sektora
Rast miezd neobchodovatel’ného sektora tak posobi narast cien neobchodovatel'nych tovarov,
ktoré potom voci cenam obchodovatelného sektora rastu relativne rychlejSie. Pomer
cenového indexu neobchodovatelnych cien voci obchodovate’nym cendam nasledne rastie
anakoniec sa premieta do celkového rastu miery inflacie.

Pri odhade B-S efektu sme vychadzali z tdajov ndrodnych Uétov SR za obdobie 1993-2004.
Zaradenie  jednotlivych  odvetvi  klasifikicie OKEC do  obchodovatelného
a neobchodovatel'ného sektora zodpoveda podielu exportu v ich produkcii.

V&etky odvetvia dluZieb: (G) obchod, (H) hotely arestauracie, (1) doprava, skladovanie, (J)
finan¢né sprostredkovanie, (K) nehnutelnosti a prengom, (L) veregina sprava a obrana, (M)
Skolstvo, (N) zdravotnictvo asocidna pomoc, (O) ostatné spolocenské, socidne a osobné
duzby sme =zaradili do neobchodovatelného sektora. Vzhradom na nizsi podiel
obchodovatel'ného komponentu radime do neobchodovatel’'ného sektora g (F) stavebnictvo a
(E) vyrobu eektriny, plynu avody. Obchodovatelny sektor tvori (A, B) pddohospodarstvo
arybolov, (C) tazba nerastnych surovin a (D) priemyselnavyroba.

Graf 2 ukazuje, Ze svynimkou roku 1997 rastla produktivita préce obchodovatel'ného sektora
rychlgSie ako produktivita neobchodovatel'ného sektora. Rast produktivity prace v SR vSak
bol podmieneny poklesom zamestnanosti (ngiméd v pol'nohospodarstve a priemyselne)
vyrobe).

Za meradio relativnych cien sme zvolili deflatory HDP, vzhradom na ich jednoduchu
dostupnost’ z idajov narodnych Uctov apresngiSi obraz skladby hospodérstva (v porovnani
napr. s CPl). Ceny neobchodovatel’ného sektora rastli rychlejSie ako ceny obchodovatel’'ného
sektora, ngjmavplyvom rastu cien v stavebnictve a v trhovych sluzbach.

Udaje o celkovej zamestnanosti podl’a ekonomickych ¢innosti st k dispozicii len od roku
1995, preto sme relativnu produktivitu ainflaciu pocitali len za obdobie 1996 — 2004.



Graf 2: Vyvoj produktivity pracev rokoch 1995 —2004 v s. c., 1995 = 100
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Zdroj: Statisticky Grad SR

Graf 3: Vyvoj sektorovych deflatorov v rokoch 1993 — 2004, 1993 = 100
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Zdroj: Statisticky Grad SR

Analyzou inflacnych diferencidov adiferencidlov rastov produktivity sme ziskali nasledujlce
zakladné poznatky:

produktivita prace v obchodovatelnom sektore rastla v priemere o 3,28 % rychlejSie
ako v neobchodovatel’nom sektore,

inflécia v obchodovatel’nom sektore bola v priemere 0 4,03 % niZSia ako inflacia v
neobchodovatel’nom sektore.
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Tieto vydedky indikuju, Ze v SR existuje potencid rastu cien vplyvom diferencidu rastov
sektorovych produktivit. Z ndrodnych Gétov viak nemézeme urcit’ kauzanu sivislost” medzi
diferencidlom rastu produktivity a duanou inflaciou. Tato kauzalitu sa snazime identifikovat
z ekonometrickych modelov v nasledujlce ¢asti.

4. Odhad verkosti Balassa-Samuelsonovho efektu z modelov BEER

Grafy 4 a5 dokumentuju existenciu dudlng inflacie v ekonomike SR g v ekonomike
eurozony. Slcasne hovoria, Ze rozdiely vinflécii s na Slovensku podstatne vySSie ako
V eurozone.

Graf 4: Vyvoj cenovych indexov na Slovensku
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Graf 5: Vyvoj cenovych indexov v eur ozéne

116
114
112
110
108
106
104
102
100 A

98 1 1 1 1 1 1 ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
— — PP —=— PPl priemyselnd vyroba — CPI

Zdroj: Eurostat

11



Nerovnomernost’ pdsobenia B-S efektu na apreciéciu redlneho kurzu

V odborng] literatire sa pouZivgju dve veliciny na meranie rozdielnych trendov
v produktivite.

Prva velicina s priamym spésobom merania je definovana ako relativny cenovy diferencia
medzi neobchodovatel’nym aobchodovatelnym sektorom doma av zahrani¢i (INT). Ceny
v obchodovatel’nom sektore sii merané indexom cien vyrobcov (PPI) aceny
v neobchodovatel'nom sektore si aproximované indexom cien spotrebitelov (CPI). INT
vypogitame ako:®
CPl &
PPl &
CPI zahranicie

PPI

INT = *100

zahranicie

Graf 6: Réativny cenovy diferencial medzi neobchodovatel’nym a obchodovatePnym sektorom
v SR av zahranié¢i (INT)
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V obdobi od roku 1993 do 2. Svrtroku 2005 vzréstla veicina INT 018 %. Odhadnuty
koeficient elasticity tejto veliciny v BEER modeli rovnovazneho kurzu je priblizne 0,7.
Z priebehu cenového diferencidlu v grafe 6 vidime, Ze prakticky aZz do konca roku 1998 sa
diferencid nemenil ajeho vyvoj je nerovnomerny.

Druha velic¢ing, ktord meria rozdiely trendu produktivity je definovana ako relativny
diferencid celkovej produktivity domaav zahrani¢i (PRO):’

HDPI &,

_ EMI &
HDPI zahranicie

EMI zahranicie

PRO *100

Pl o
®V praxi diferencid zhvande nogitame ako vézeny geometricky priemer obchodnych partnerov, v naSom

zahranicie

pripade pouzivame Nemecko s véhou 0,6 a CR s véhou 0,4.

HDPI -
" Podobne ako pri INT podiel ———2¥a4e posjtame ako vaZzeny priemer obchodnych partnerov.

zahranicie
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kde HDPI jeindex hrubého domaceho produktu a EMI index zamestnanosti v dangj krajine.

Graf 7: Relativny diferenciél celkove produktivity v SR a v zahraniéi (PRO)
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Zdroj: vlastné vypocty
V obdobi od roku 1993 do 2. &vrtroku 2005 vzrastla velicina PRO 0 23 %. Odhadnuty
koeficient elasticity tejto veliciny v BEER modeli rovnovéazneho kurzu je priblizne 0,5. Opat’
je zrggma nerovnomernost’ v dobiehani produktivity, ktoré sa prakticky zatina az ku koncu
roku 1996.
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5. Dualna inflacia a Balassa-Samuelsonov efekt v prostredi vonkajSich cenovych
tlakov

Nasledujuce poznatky sa opiergju o c¢lanok Kaletskeho, z ktorého uvédzame podstatné
myslienky. Predstavuje iny pohl'ad na priciny existencie dudngj inflacie.

Kaletsky, A.: Benzin drahsi, restaurécie drahsie, skolné vySSie. Pockar, preco je inflacia taka
nizka? (Petrol, up. Eating out, up. School fees, up. Hang on, why isinflation so low?), Times
Online, August 18, 2005.

Zhrnutie ¢lanku

Za poslednych 10 rokov stupli Zivotné nédklady vo Velkeg Britanii podla oficidneho
cenového indexu iba 0 14 %. Naproti tomu 3kolné v stiikromnych Skolach stdplo o 62 %,
ceny kadernickych sluzieb o 58 %, cena dovoleniek 0 52 % a cena vecere v reStaurécii v
priemere 0 33 %, v Londyne eSte ovel'aviac.

Celkové naklady na Zivobytie vSak zostavaju v podstate nemenné, pretoZe rychlo klesgju
ceny tovarov: ceny odevov poklesli za poslednych desat’ rokov 0 42 %, ceny topanok o 31 %
a ceny spotrebngj elektroniky az 0 63 %.

Sposobila to Cina (resp. krajiny vychodngj Azie). Tym, Ze sa Cina stala dieliiou sveta,
vyrazne stlagila ceny vSetkého masovo vyrabaného tovaru.

To vSak prinieslo d’al& dosledok. Dovozy lacného tovaru z Ciny viedli k zvyZeniu cien
mnohych tovarov a duZieb, ktoré Cina nevyréba a neposkytuje. Celkovy inflagny tlak v
kazdegj ekonomike je totiz uréovany prebytkom penazi. Pokial’ ceny priemyselného tovaru
klesgju a v krgjine je stabilna inflécia na Urovni priblizne 2 %, znamenato, Ze ceny v inych
sektoroch ekonomiky musia naopak vzrést. Stdle lacngjde spotrebné tovary z Ciny
spdsobili, Ze ceny vyrobkov a sluZieb, ktoré nevyréba Cina, drasticky stdpli. Tento dosledok
je viditerny predov3etkym pri tovaroch a sluzbéch, ktoré Cinania horlivo vyuzivaj(, ale sami
ich neposkytuju — napriklad pri cenach ropy, alebo pri cenach financ¢nych duzZieb a
luxusnych nehnutel’nosti po celom svete.

To viedlo k tretiemu, prekvapivému, dosledku: Cim viac lacny tovar z Ciny tlasi ceny
finanénych dluzieb a luxusnych nehnutelnosti nahor, tym viac bohatnu krajiny, ktoré
poskytuju tieto drahé sluzby a tovar, v porovnani s chudobnymi krajinami, ktoré masovo
vyrabaju lacné vyrobky. Cudia, ktori vo Velke Britanii pracuju v bohatom sektore sluzieb,
nemaj( Ziadne problémy s konkurenciou z Dalekého Vychodu, a tak d'ale rychlo bohatnd.
Chudobni Tudia, ktori pracuja v priemyselnych sektoroch vystavenych konkurencii z
rozvojovych krajin, sl zase stale chudobnejSi.

Zéroven vSak dluzby, ktoré bohati Fudia vyuzivaju, su ¢oraz drahSie. Byt bohaty doposial
nikdy nebolo take drahé, ako je to dnes.

Efekt menove politiky v inflachom diferenciali

Venujme sa druhému désledku, ktory autor rozoberd vo svojom ¢lanku. Hovori o tom, Ze
kragjiny, ktoré dnes stanovuju inflacny ciel’ na nizkgj arovni (napriklad ECB 2 %), vytvargu
priestor navyssi rast cien v sektore sluZieb a cien niektorych Specifickych tovarov. Je to preto,
lebo klesd cenova Uroven masovo vyrdbaného spotrebného tovaru, ktorého velka cast
svetove) produkcie sa presunula na Daleky Vychod. Menova politika ekonomicky
rozvinutych krajin eurozony, ktorej absolutnou prioritou je celkova cenova stabilita a celkovy
inflacny ciel’, tak pri sicasnych zmenéch v koncentrécii svetového priemysiu podporuje rast
cenove Urovne v sektore sluZieb.
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Vysledkom konkuren¢neho tlaku “lacnych” vyrobcov je pokles cenovej Urovne spotrebného
tovaru vyrabaného vo vyspelych krajinach EU a zhorSenie ich konkurencieschopnosti.
Naopak rast cien v sektore sluzieb predbieharast produktivity préce.

Ide oten isty dosledok, ako popisuje B-S efekt, ibaze na rozdiel od B-S efektu, ktory
vychadza zrozdielneho tempa rastu produktivity prace v obchodovatelnom a
neobchodovatelnom sektore v doméace) ekonomike, tu pdsobi externy cenovy tlak v
obchodovatel’nom sektore.

Za cenovym tlakom stoja extrémne rozdielne ndklady prace v podmienkach vysokel mobility
kapitalu. Technoldgie, ktoré sa vo vys3g) miere pouzivaju pri masovej vyrobe spotrebného
tovaru, st vo svete I'ahko tranferovatel'né. UZivatel'ska pristupnost’ technol6gie zabezpecuje
vySSiu flexibilitu v priemysle a pri existujucich rozdieloch v nékladoch préce akceleruje
presun a novu koncentraciu vyroby.

Bal assa-Samuel sonov efekt a externy cenovy tlak - porovnanie

B-S efekt asituacia, ktoru vytvara externy cenovy tlak, vychadzaju v zasade z toho istého
pozorovania— z rychlejSieho rastu cien neobchodovatelnych statkov (ngjma sluzieb) ako cien
obchodovatel'nych statkov (najma spotrebnych tovarov).

Graf 8: Indexy spotrebitel’skych cien v sektoroch obchodovatel’nych a neobchodovatel’nych
tovarov v SR
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B-S efekt vysvetl'uje tento problém tak, Ze medzi rastom produktivity v obchodovatel’nom
aneobchodovate’nom sektore existuje uréita medzera. NgjjasnejSie je tento efekt viditel'ny na
realng konvergencii v rozvijgucich sa ekonomikéch. Otvorenie tychto ekonomik vystavilo
trh obchodovatel’nych tovarov konkurenénym tlakom aceny tychto tovarov sa zacai rychlo
priblizovat svetovym cenam. Za predpokladu mobility prace medzi obchodovatel’nym
aneobchodovatel'nym sektorom rast miezd nesleduje sektorovu produktivitu préce, ale mzdy
v neobchodovate’nom sektore sa prispésobuju rastu miezd v obchodovate’nom sektore.
V celom hospodarstve tak rasti mzdy rastu rychlejSie ako priemerny rast produktivity prace,
¢o zapricinuje dodatocny rast inflacie.
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Naproti tomu, pri externom cenovom tlaku nedochédza k dodatocnému rastu celkove inflécie
ztohto procesu, pretoze inflacia je dana menovou politikou. Rast cien v sektore
neobchodovatel'nych tovarov tak len vytvara protivéhu stagnacii az poklesu cien
obchodovatelnych tovarov, pricom celkovy rast cenove Urovne je maly. Rast cien
v neobchodovatel’nom sektore tak opét’ predbieha rast produktivity préce v tomto sektore,

pricinaje vsak ina
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