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Abstract: Price stability belongs to main goals of economic policy. The paper
deals with the inflation and price stability from the perspectives of global trends.
Approximately same inflation rates between countries enable to maintain the relative
purchasing power parity. It results in stabilisation of trade patterns and eliminates
the use of exchange rate mechanism. The creation of the Maastricht price stability
criterion is subject to criticism due to its method of reference limit calculation for
the assessment of meeting the inflation criterion. The other target of criticism is
the adequacy or inadequacy of inflation criterion for the so-called catching-up
countries. Some factors affecting inflation rates in the monetary union are analysed
in the paper, e.g. Boxer effect, Balassa-Samuelson effect and perceived inflation.
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Uvod

Cenova stabilita sa poklada za jednu z priorit menovej politiky centralnych bank
v trhovych ekonomikach. Panuje konsenzus ohl'adom nékladov inflaéného vyvoja
ako: prerozdel'ovanie dochodkov a bohatstva medzi ekonomickymi subjektmi, pro-
blémy s odhadom efektivnosti investicii, prehibenie neistoty a rast tzv. rizikovych
prémii, deformacia efektivnej alokécie zdrojov kvoli znizenej informacnej funkcii
cien, rast transakénych néakladov, strata konkurencieschopnosti vyrobkov na zahra-
ni¢nych trhoch v pripade pevnych menovych kurzov a i.

V sucasnosti, ked” dochadza k spomalovaniu rastu cien v dosledku globalne;j
finan¢nej krizy, inflacia sa poklada za skrytu hrozbu pre buduci vyvoj ekonomik.
Prehlbujuce sa rozpoc¢tové deficity vyvolavaju obavy z udrzatelnosti vladnych dlhov
a zvySujucich sa ndkladov spojenych s dlhovou sluzbou. Za jeden zo spdsobov rie-
Senia dlhového zatazenia sa poklada narast miery inflacie ako sposobu rozpustenia

! Tento ¢&lanok vznikol s prispenim grantovej agentiry VEGA v rdmci projektu & 1/4653/07
Makroekonomické aspekty konvergencie ekonomiky Slovenskej republiky k eurozone.
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hodnoty dlhov. Hlavné riziko takéhoto postupu tkvie v moznom prestreleni inflacie,
ktora by mohla dosiahnut’ 20 az 30 %. Podl'a ndzoru niektorych ekonémov infla¢né
oc¢akavania sa daju korigovat’ vhodnou politikou, ktorda méze znizovat’ inflaciu v po-
zadovanej miere [17].

Je nepopieratelné, Ze cenova stabilita patri aj k hlavnym cielom hospodarske;j
politiky. Priblizne rovnaké miery inflacie medzi krajinami umoziuju udrziavanie
relativnej parity kapnej sily, ¢im dochadza k stabilizacii obchodnych podmienok.
Stabilné zahrani¢noobchodné vztahy z dlhodobého hl'adiska vedu k rovnovahe bez-
ného Gctu a eliminuju nevyhnutnost’ vyuzit zmenu menového kurzu.

Prispevok sa zaobera problematikou inflacie, cenovej stability a kritéria na
jej hodnotenie v podmienkach integracnych zoskupeni. V prvej Casti sa uvadzaju
teoretické aspekty konvergencie miery inflacie s dorazom na Barrov-Gordonov mo-
del. Kriticka analyza hodnotenia cenovej stability v eurozone je predmetom druhej
Casti. V prispevku sa poukazuje na Specifickost’ kritéria cenovej stability v pripade
dobiehajtcich ekonomik a prezentuje sa rozdielnost’ medzi vnimanou a o¢akavanou
inflaciou.

1 Teoretické argumenty v prospech konvergencie miery inflacie

G. Haberler a J. M. Fleming sa pokladaju za autorov zaradenia miery inflacie
do kritérii formujtcich optimalnu menovu oblast’ [8]. Zdoraziuju, Ze iba krajiny
s priblizne rovnakou mierou inflacie mozu uzatvorit’ a udrzat’ pevné menové kurzy.
Podla nich rozliéné miery inflacie si hlavnou pri¢inou nerovnovahy na beznom
ucte. Systém fixnych kurzov medzi krajinami nebude uspesne fungovat, ak prili§
diverguju miery inflacie. Z toho vyplyva, Ze krajiny, ktoré si praju vytvorit’ menovu
uniu, musia podstupit’ kroky na konvergenciu miery inflacie.

Zmyslom cenovej stability v maastrichtskych kritériach je zostuladenie prefe-
rencii ohl'adom inflacnej miery jednotlivych ¢lenov eurozony. Inymi slovami, ide
0 ,.test ochoty* jednotlivych Statov prispdsobit’ svoj vyvoj inflacnych mier priorite
ECB, tykajicej sa cenovej stability. Konstrukcia maastrichtského kritéria cenovej
stability je vystavena kritike z dvoch hl'adisk. Prvym je sposob kalkulacie referen¢nej
hodnoty na postdenie plnenia infla¢ného kritéria a druha oblast’ kritiky je zamerana
na adekvatnost, resp. neadekvatnost’ inflaéného kritéria vo svojej podvodnej podobe
z roku 1991 pre tzv. dobiehajtice krajiny. Nedostatok flexibility v interpretacii tohto
kritéria stazuje krajinam strednej a vychodnej Eurdpy plnenie nominalnych kritérii
pre vstup do eurozony. Tu sa kritika ststredi hlavne na tzv. Balassov-Samuelsonov
efekt. Najskor vSak pristapime ku spominanej kritike definicie kalkulacie referen-
¢nej hodnoty na posudenie plnenia inflacného kritéria.

Déraz na konvergenciu miery inflacie vyplyva zo snahy o eliminaciu mozného
inflacného vyvoja v buducej menovej unii. Mozno to vysvetlit’ prostrednictvom Bar-
rovho—Gordonovho modelu ([4], s. 145). Predpokladajme dve krajiny, A a B, pricom
A predstavuje nizko infla¢na krajinu a B vysoko inflacntl krajinu. Na obr. ¢. 1 st
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znazornené postoje tychto krajin pomocou indiferen¢nych kriviek. Prirodzena miera
nezamestnanosti (Uy) je rovnaka v obidvoch krajinach a cielova miera nezamestna-
nosti je u”. Rovnovazny stav inflacie je dosiahnuty v bode E, pre krajinu A a v bode
E, pre krajinu B.

Ak sa vytvori menova unia medzi tymito dvoma krajinami, znamena to, Ze roz-
hodnutia o menovej politike prevezme spolo¢na centralna banka. Z toho plynu dva
zavery: nizko infla¢na krajina znizi svoj blahobyt formovanim menovej tinie s vy-
soko infla¢nou krajinou (pretoze spolocna centralna banka bude odrazat’ priemerné
preferencie obidvoch krajin) a tym sa miera inflacie zvysi a bude sa nachadzat’ me-
dzi bodmi E, a E,. Druhy dopad suvisi s predchadzajucim — nizkoinfla¢na krajina, ak
sa pripoji v menovej unii k vysoko inflacnej krajine, uvedomuje si, Ze toto spojenie
bude znamenat’ pre fiu stratu. Z tohto dovodu bude trvat’ na splneni ur¢itych podmie-
nok uz pred tym, ako sa pri¢leni k menove;j unii.

Obr. €. 1
Infla¢né vychylenie v menovej unii

Krajina B

Inflacia

Ey -

u* un Nezamestnanost’

V prvom rade moze ziadat, aby preferencie spolo¢nej centralnej banky boli
rovnaké ako preferencie narodnej centralnej banky (CB krajiny A). V skutocnosti
tato poziadavka je diskutabilna, pretoZze organy spoloc¢nej CB sa skladaju z predsta-
vitel'ov Clenskych Statov menovej tnie, ktori buda hajit’ rozne preferencie. Ak dojde
k hlasovaniu, predstavitel’ krajiny A bude v menSinovej pozicii, mdze byt prehlaso-
vany. Ked’ze je zrejmé, Ze uvedeny postup je riskantny a s malym efektom, nizkoin-
fla¢na krajina bude zrejme pozadovat’ kontrolu nad vstupom krajin do menovej tinie
s cielom zjednotit’ preferencie tychto vstupujucich krajin.

Uvedeny pristup vysvetluje poziadavku splnenia konvergen¢ného kritéria ty-
kajuceho sa miery infldcie v podobe maastrichtského kritéria. Krajiny, ktoré maja
zaujem vstupit do menovej unie, musia dat’ najavo, Ze maju rovnaky zaujem na
nizkej miere inflacie ako nizkoinfla¢na krajina. To znamena, Ze tieto krajiny sa budi
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snazit’ dostat’ na nizsiu uroven mieru inflacie. Zacne prebichat’ v nich dezinflacny
proces. Znizenie miery inflacie vo vysokoinflacnych krajinach nie je nevyhnutnou
podmienkou formovania menovej unie. Je to podmienka pre formovanie menovej
Unie s nizkou mierou inflacie [4].

S menovou Uniou a mierou inflacie sa velmi Casto v literature spomina faktor
kredibility [4], [11], [15]. Ak krajina s vy$Sou inflaciou prijme menu krajiny s niz§ou
mierou inflacie, je mozné, aby po uréitom ¢ase dosiahla vysokoinfla¢na krajina rov-
naku mieru inflacie ako krajina s nizkou mierou inflacie. Existuju vSak dva faktory,
ktoré ovplyviiuju fenomén kredibility:

e Vplyv kredibility sa prejavi iba za predpokladu fungovania uplnej menovej
unie (t. j. krajina musi obetovat’ svoju narodnii menu a prijat’ menu druhého Statu
alebo nadnarodnt menu). Ak by nastala situacia, Ze krajina by sice fixovala svoj me-
novy kurz ku kurzu druhej krajiny, ale su¢asne by si ponechala svoju vlastni menu,
viedlo by to k elimindcii vplyvu kredibility.

e V menovej Unii je vytvorena nova centralna banka, v ktorej organoch st
zastupeni (povedzme ako v naSom modeli) predstavitelia obidvoch krajin. Do akej
miery je pravdepodobné, Ze nova centrdlna banka bude mat’ rovnaku reputaciu, ako
je to v pripade krajiny s nizkou mierou inflacie?

2 Opodstatnenost’ referencnej hodnoty cenovej stability v eurozéne

V cCase vzniku maastrichtskych kritérii neexistovala nijakd konkrétna (abso-
lutna) cielova hodnota (tzv. benchmark) miery inflacie na ucely postudenia ¢lenstva
v EMU, ktora by sa vSeobecne akceptovala ako ,,cenova stabilita®. Existencia kon-
vergencného kritéria cenovej stability sa javila ako opodstatnena, ked’ze bolo po-
trebné minimalizovat’ riziko netispechu projektu jednotnej eurdpskej meny z dovodu
inflacnej $piraly. Preferenciou bolo vytvorit menovi uniu s nizkou mierou inflacie
([7], s. 6). Maastrichtské kritérium cenovej stability preto neuvadza konkrétnu abso-
lutnu hodnotu na posudenie plnenia tohto kritéria. Pri vypocte referenénej hodnoty
Eurdpska komisia vychadza z priemeru miery HICP? troch krajin EU s najlepsimi
vysledkami v oblasti inflacie, pricom vsak za ,najlepsi vysledok® povazuje ¢o naj-
nizsiu pozitivau hodnotu.

Eurdpska komisia pri hodnoteni kritéria cenovej stability vychadza z inflacnych
mier vietkych Statov EU namiesto skimania mier inflacie krajin eurozény. Tento fakt
je predmetom castej kritiky viacerych ekondémov [7], [1], [12], [16]. Podl'a D. Grosa
zohladnovanie inflaénych mier krajin, ktoré nie si plnymi ¢lenmi eurozony, a teda
sa na ne nevztahuje spolo¢na menova politika ECB, nedava z hl'adiska ekonomicke;j
tedrie ziadny zmysel [7]. Cim viac krajin je sti¢astou EU, tym vyssia je pravdepo-

? HICP je vypocitany ako vaZeny priemer zmien cien poloZiek, ktoré st su¢astou tzv. spotrebného kosa
obsahujuceho okolo 730 poloziek v 12 skupinach vyrobkov, pricom obsah kosa a vaha jednotlivych
poloziek sa kazdy rok aktualizuju [21] .
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dobnost’, Ze prave tie tri krajiny, ktoré st predmetom kalkulacie referencnej hodnoty,
maju extrémne nizke hodnoty inflaénych mier (¢i uz z dévodu necakanych okol-
nosti, akou je lokalna recesia, alebo z dovodu charakteru ekonomiky, ako napriklad
systémova zmena danového systému krajiny), a ktoré by z hladiska Statistiky nemali
byt zohl'adnené pri kalkulécii cielovej hodnoty miery inflacie pre vsetky kandidat-
ske krajiny. Pri su¢asnom poéte 27 ¢lenov EU verzus 16 ¢lenov eurozony sa zvysuje
pravdepodobnost’, Ze prave tie tri krajiny, ktorych priemer inflaénych mier bude tvo-
rit’ predstavu o ,,cenove;j stabilite” v stilade s definiciou v Protokole maastrichtske;j
zmluvy, sa v podstate na spolo¢nej menovej politike priamo podielat’ nebudu.’ Aj
v praxi sa ukézalo, Ze priemer troch krajin z celej EU s najniZz$ou mierou inflacie bol
v rokoch 1999 az 2007 vzdy niz§i ako priemer troch krajin s najnizSou mierou in-
flacie v rdmci eurozony. Inymi slovami, za poslednych 9 rokov bola sucast'ou troch
krajin EU s najniZ$ou mierou inflacie vzdy aspof jedna krajina, ktora nepatrila do
eurozony — vynimku z tohto pravidla tvori iba rok 2003, v ktorom krajiny s najniz-
Sou mierou inflacie boli ¢lenmi eurozoény.

Cenova stabilita* je kvantitativne definovana prostrednictvom Rady guvernérov
ECB takto: ,,cenova stabilita sa definuje ako medziro¢ny narast harmonizovaného
indexu spotrebitel'skych cien (HICP) eurozény nizsi ako 2 %. Cenova stabilita sa ma
udrziavat’ v strednodobom horizonte*. Tento deklarovany ciel ECB zodpoveda tzv.
fktivnej inflacii®, ktord odraza rast nakladov spojenych s inovaciami, vyskumom
a rastom kvality vyrobkov ([21], s. 25)°.

V m4ji 2003 Rada guvernérov ECB tuto definiciu cenovej stability upresnila:
cielom ECB je udrziavat’ miery inflacie v strednodobom horizonte tesne pod trov-
fiou 2 %°, t.j. matematicky ponaté ide o hodnotu 1,99 %. Po pripo&itani pripustnej
odchylky 1,5 percentualneho bodu k tejto hodnote dostavame najlepsiu moznu refe-
ren¢ni hodnotu vo vyske 3,49 %.

Gros vo svojej §tadii [6] na zaklade kalkulacie §tandardnych odchylok konstatuje, Ze rozsirenim EU
z 15 na 25 ¢lenov v roku 2004 sa pravdepodobnost’, Ze maastrichtské infla¢né kritérium je nizsie ako
priemer mier inflacie vSetkych krajin eurozony, zvysila z 30 % na 60 %. Aplikacia referen¢nej hodnoty
podl'a maastrichtskej zmluvy moze teda viest’ k absurdnej situécii, ked’ moze byt z Clenstva v eurozdne
zamietnutd kandidatska krajina, ktora bude mat’ v ¢ase skimania plnenia kritérii mieru inflacie niz$iu
ako priemer eurozony.

V tomto texte abstrahujeme od skuto¢nosti, ze ECB nemé kompetenciu ur¢ovat’ kandidatskym krajindm
kritéria na vstup do eurozony — na Gcely skimania opodstatnenosti maastrichtského inflaéného kritéria
tato skutocnost’ nezohrava ziadnu ulohu.

V pripade dobichajtcich ekonomik méze fiktivna inflacia dosahovat’ hodnotu viac ako 3 %, kedze
v tychto krajinach je poc¢iatocna rovei kvality a inovacii v porovnani s vyspelymi eurdpskymi krajina-
mi nizsia [10].

Definicia cenovej stability podla ECB je vel'mi ¢asto kritizovand, najmi z doévodu oslabenia konku-
rencieschopnosti niektorych krajin (napr. Talianska), ktoré by s cielom ozivenia ich stagnujicej eko-
nomiky preferovali vol'nej$iu menovu politiku. Jednym z najvaésich odporcov definicie ECB je Paul
de Grauwe, ktory konstatuje, ze ECB by mala zvolit’ menej striktnu definiciu cenovej stability, ked’ze
nepozna ziadnu ekonomicku tedriu, ktora by rozdiel medzi ,.,inflaénym nebom a peklom® nasla medzi
Cislami 2 a 3 ([5], s. 143).
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Oproti najlepSej moznej referen¢nej hodnote (RH) ide o rozdiel takmer 2 per-
centualne body. Tabul'ka €.1 sumarizuje tri referen¢né hodnoty pre obdobie od 1999
do 2007, pricom dokumentuje skutoénost’, Ze referenéna hodnota podl'a definicie
cenovej stability ECB pocas celého sledovaného obdobia prekracovala referencnu
hodnotu maastrichtského infla¢ného kritéria. Z tabul’ky vyplyva, Ze star§i ¢lenovia
eurozony podliehaju rozdielnym, a to vol'nej$im kritériam ako kandidatske krajiny
pre vstup do eurozdény. NavySe, tabulka podporuje uz zmienenu kritiku zahrnutia
krajin EU (oproti zahrnutiu iba &lenskych krajin eurozony) do kalkulacie referenénej
hodnoty inflacie, ked’ze priemerné referencné hodnoty inflacie krajin eurozény su
oproti krajinam EU v celom sledovanom obdobi vyssie.

Tab. ¢&. 1
Referen¢né hodnoty kritéria cenovej stability na obdobie 1999 — 2007

Rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Referen¢na hodnota

_ maastrichiské kritérium 2,03 (2,66 | 3,13 1293 (2,7 |2,16 |25 |286 |28

Referenéna hodnota — eurozona 2,06 | 3,23 | 3,5 3,06 (2,7 |26 |29 |[3,06 |31

Referen¢na hodnota
— definicia ECB

Priemer celej eurozony + 1,5 p.b. 292 |43 448 | 4,25 | 3,88 | 3,65 | 3,83 | 3,88 | 3,86

3,16 |32 335 (336|286 34 |326]|33 |[3,16

priemer celej EU + 1,5 p-b. 27 (34 |37 |36 |35 |35 3,7 3,7 |38

Prameii: Eurostat, vlastné vypocty.

Pozn.: Referenéné hodnoty sa mozu mierne 1i§it' od hodn6t uverejnenych Eurdpskou komisiou, ked'ze
v horeuvedenej tabul’ke su uvedené referenéné hodnoty pre dany kalendarny rok (t. j. od januara do de-
cembra skimaného roku) — naproti tomu Eurdpska komisia vé¢§inou skiima obdobia od marca do februara
nasledujticeho roku (resp. od aprila do marca nasledujiceho roku).

3 Adekvatnost’ kritéria cenovej stability z pohl’adu dobiehajicich ekonomik

Nové ¢lenské staty EU, t. j. krajiny dobiehajuce ekonomicku troveti najvyspe-
lejsich ¢lenov EU, maju taz§iu poziciu plnit konvergenéné kritéria v porovnani so
star§imi ¢lenmi EU v &ase, ked sa posudzovalo ich plnenie kritérii pre vstup do euro-
zony (pred rokom 1999). Konvergenéné kritéria definované v Maastrichtskej zmluve
a jej protokole boli uréené pre krajiny s viac-menej podobnou ekonomickou troviiou
a mierou ekonomického rastu ([19], s. 444), ([3], s. 5). Je malo pravdepodobné, Ze
by v ¢ase formulovania pravidiel na vznik eurozény — t. j. pred rokom 1991 — boli
zobrané do uvahy aj Specifika krajin strednej a vychodnej Eurépy. Hoci v tom case

HICP pouzité pri vypocte referenénych hodnét su za obdobie kalendarnych rokov. Konvergenéné spra-
vy Eurdpskej komisie vé¢sinou hodnotia obdobie od aprila do marca nasledujiceho kalendarneho roka.
Z tohto dovodu sa referen¢né hodnoty uvedené v tabul’ke lisia od zverejnenych referenénych hodnét,
nezohravaju vSak ulohu pri vysledku analyzy.
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v ramci EU prevladali isté rozdiely v ekonomickej urovni medzi tzv. kohéznymi
$tatmi a zvyskom EU, tieto rozdiely v ramci EU boli vtedy menej markantné, ako po
jej rozsireni — t. j. po vstupe novych krajin do EU.
Graf. ¢. 1
Komparativne cenové irovne v ramci EU-15 a EU-27°

100~
90+
80+
70+
60
50+
40+
30+
20+
10+

% z priemeru EU-15/EU-27

Prameii: Eurostat a vlastné prepocty.

Vzhl'adom na mensiu disparitu v ramci EU-15 v oblasti cenovej Urovne v po-
rovnani s dne§nou EU-27, ktoru ilustruje graf & 1, nebola v obdobi tvorby vstup-
nych kritérii povazovana realna konvergencia za potencialnu prekazku v plneni
nomindlneho kritéria cenovej stability. Striktna aplikacia kritéria cenovej stability
pre dobiehajuce krajiny by vsSak sposobila, Ze harmonizécia relativnych cenovych
urovni krajin, aspirujucich na skory vstup do eurozony, by nikdy nenastala [19].
Tato harmonizacia je totiz mozna iba dvoma moznymi spdsobmi (za predpokladu
flexibilného vymenného kurzu v ekonomike): bud’ prostrednictvom pozitivneho
inflacného diferencialu, alebo nominalnou aprecidciou vymenného kurzu. Druha
spominana moznost’ v§ak v pripade vstupu krajiny do eurozény z dévodu vzdania sa
autondmnej menovej politiky v prospech ECB zanikne. Jedinou moznostou ostava
dlhodobé vykazovanie pozitivneho infla¢ného diferencidlu voci vyspelej§im kraji-
nam.” Ekonémovia odhaduji velkost infla¢ného diferencidlu na radovo niekolko

$ V pripade Grécka, Spanielska a Portugalska je komparativna cenova drovefi merand v roku 1996,
pri¢om za 100 % sa povazuje priemer EU-15, v pripade ostatnych krajin ide o komparativnu cenovi
uroveni namerant v roku 2007, 100 % je priemer EU-27.

° Tento pozitivny inflaény diferencidl nie je pre krajinu §kodlivy za predpokladu, Ze ho sprevadza rast
produktivity prace.
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jednotiek percentualnych bodov.'” Aké st pri¢iny zvySenia mier inflacie po vstu-
pe krajin do menovej tnie? Ako potencialne priciny, ktoré by mohli byt zdrojom
zrychlenia rastu cenovej hladiny bezprostredne po vstupe dobichajucej ekonomiky
do eurozony, sa uvadzaja faktory v tab. €. 2.

Tab. ¢. 2
Pri¢iny zrychlenia inflacie po vstupe od eurozény
Pri¢ina Casovy efekt
Boxerov efekt dlhodoby
Balassov-Samuelsonov efekt dlhodoby
Zvyseny index vnimanej inflacie moze sa stat’ dlhodobym

Zavedenie eura ako vhodny okamih

pre oddévodnenu cenovu korekciu kritkodoby

Zaokruhl'ovanie vplyvom zavedenia eura kratkodoby

Prameii: [21], vlastné spracovanie.

Uvedené priciny vSak mozu byt’ do istej miery eliminované pozitivnymi vplyv-
mi zavedenia eura na mieru inflacie, ako napr. zvySenie cenovej transparentnosti,
elimindcia kurzového rizika.

V nasledujucej Casti budeme analyzovat’ niektoré z pricin, ktoré mozu vplyvat
na zvySenie miery inflacie.

3.1 Boxerov efekt

Ak dobichajiica krajina nechce svoje plné ¢lenstvo v EMU odkladat’, musi krat-
ko pred vstupom do eurozony stlacit’ inflaciu (meranu prostrednictvom HICP) na
potrebn mieru a musi sa spoliehat’ na to, Ze neskor sa jej uz ako ¢lenovi eurozény
budu vyssie miery inflacie potrebné na konvergenciu cenovej irovne tolerovat’. Ta-
kéto uvazovanie je podobné boxerovi, ktory sa zopar hodin pred zapasom vzda jedla,
aby splnil kritérium hmotnosti pre svoju kategoriu, avSak po odvazeni mu uz ni¢
nezabréani skonzumovat’ velku porciu jedla." [3] Podobny typ spravania sa ndjdeme
v pripade niektorych starsich ¢lenov EMU: v obdobi pred vstupom do eurozény na-
stalo vyrazne zladenie inflacnych mier na nizku urovei, uréovanu troma krajinami
s najniz§ou mierou HICP, avSak bezprostredne po ich prijati do eurozony 1. 1. 1999
(resp. v pripade Grécka v roku 2001) u nich polavila protiinfla¢na snaha a nasledo-
valo obdobie zvySenych mier inflacii.

19 Napr. Kugerova v publikécii [18] odhaduje, Ze inflaény diferencial v ramci procesu dobiehania bude po
vstupe CR do eurozény predstavovat’ okolo 2 az 5 %.

' Hlavnym proponentom tzv. Boxerovho efektu je G. Szapéry, poradca prezidenta centrilnej banky
Madarskej republiky. Jeho pohlad na tto tematiku vychadza zo Stadie [3].
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ISlo o ekonomiky s niz§imi uroviiami HDP na obyvatel'a z tejto skupiny krajin
— t. j. Grécko, Irsko, Spanielsko a Portugalsko, ktoré bezprostredne po ich vstupe
do eurozony dlhodobo vykazovali inflaéné miery prekracujlice referenénii maast-
richtskil hodnotu miery inflacie. Zvysené miery inflacie merané prostrednictvom
HICP prekracujuce referenénti hodnotu pretrvavaji v Spanielsku, Grécku a Irsku
az dodnes, ¢im potvrdzujii svoj eSte pretrvavajici proces realnej konvergencie.'
Eurdpska komisia sa proti tomuto tzv. Boxerovmu efektu brani tym, ze zdoraznuje,
Ze dosahované inflacné miery musia byt udrzatel'né.

3.2 Balassov-Samuelsonov efekt

Problémom, o ktorom sa najviac diskutuje v suvislosti s nevhodnostou maas-
trichtského inflaéného kritéria pre su¢asné kandidatske krajiny pre vstup do EMU,
je takzvany Balassov-Samuelsonov efekt.” Tento efekt je prirodzenym fenoménom
v krajinach dobiehajicich ekonomicku trovei vyspelejsich ¢lenov EU a je zaloZeny
na nasledujucich predpokladoch: proces ekonomickej integracie je spojeny s vys$Sou
mierou rastu produktivity prace v medzinarodne obchodovatel'nom sektore (najméa
v spracovatel'skom priemysle) v porovnani s neobchodovate'nym sektorom; rychle
rastica produktivita prace v obchodovatelnom sektore je zvycajne sprevadzana
narastom miezd v tomto sektore; z dlhodobého hl'adiska vSak maji mzdy tendenciu
rast’ rovnakou mierou vo vSetkych sektoroch narodného hospodarstva; tato diskre-
pancia medzi rychlym rastom miezd a pomalym rastom produktivity prace v neob-
chodovatel'nom sektore niiti vyrobcov v tomto sektore k zvysSeniu cien. Vysledkom
je nakladova inflacia v medzinarodne neobchodovatelnom sektore [14].

Vzhladom na horeuvedeny Balassov-Samuelsonov efekt mézu mat’ preto kraji-
ny s rychlo rastucou produktivitou prace v medzinarodne obchodovate'nom sektore
problémy so splnenim inflacného kritéria a po vstupe do eurozény moézu viest’ ku
kladnym inflaénym diferencialom vogi ostatnym krajinam EU. Pokial’ ide o odhado-
vanu velkost’ vplyvu tohto efektu na inflacné miery kandidatskych krajin, vysledky
studii ekondmov sa znacne liSia a st zobrazené v tab. ¢. 3.

12 Priginy kladného inflagného diferencialu vogi priemeru EU viak mézu byt rozdielne: kym v pripade
frska je kladny inflaény diferencidl sprevadzany vy&§im rastom produktivity v porovnani s priemerom
eurozény, dévody vysiieho narastu cenovej hladiny v Spanielsku st spojené s: (i) rychlejsim rastom
nominalnych miezd pri niz§om raste produktivity prace, (ii) relativne vysokou monopolnou silou firiem,
ktorych ceny nezodpovedaju konkurenénému prostrediu a zaroveti s (iii) dudlnou inflaciou, zapricine-
nou cenovymi prirazkami v sektore sluzieb ([21], s. 47).Dal§im podpornym argumentom pre existenciu
Boxerovho efektu je skuto¢nost’, ze inflaéna miera zaznamenana v Slovinsku rok po vstupe tejto krajiny
do eurozoény sa zvysila o 1,3 percentualneho bodu, ¢im prekrodila referenénu hodnotu o jeden percen-
tualny bod. Pritom v ¢ase skimania plnenia tohto kritéria v roku 2006 vykazovalo Slovinsko HICP
0 0,36 percentualneho bodu niz§iu hodnotu v porovnani s referen¢nou hodnotou. Mohlo v§ak ist’ aj o iné
externé faktory, ktoré mali v tom Case vplyv na zvySenu mieru inflacie.

Ako uz sme spomenuli, Balassov-Samuelsonov efekt bol oznaceny za ,,fantoma prenasledujiiceho pro-
ces roz§irenia EMU* (, phantom haunting the EMU enlargement process ) [2].
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Odhad infla¢ného diferencialu spdsobeného Balassovym-Samuelsonovym efektom b3
Autor studie pubII{i(l)j;cie BiOZ§:£m Poznamky
Pelkmans et al. 2000 34—4p.Db. -
Halpern a Wyplosz 2001 3,5p.b. -
Sinn a Reuter 2001 3-7p.b. Infl. diferencial v porovnani s Nemeckom
Coricelia Jazbec | 2001 1p0. | o il Komveregenct m droun 2 4 rone
OSN 2001 2-22p.b. -
Bundesbank 2001 1,9-2,6p.b. -
Mihaljek a Klau 2004 0,2-2p.b. Pouzité udaje z rokov 1990 — 1995
NBS 2004 1p.b. Odhad vplyvu pre SR
Schadlerova 2005 1-2p.b. Pre CR sa efekt odhaduje na 1,6 %
MF SR, .In§tiF1'1.t 2006 viac ako 1 Dlhodoby efekt na inflaciu SR
finanénej politiky p.b. v porovnani s eurozénou
viiot | 200 | 9o | e S0 e 6 20

Pramern: [7], [3], [16], [21].

Zavery jednotlivych §tadii sa znacne liSia najmé z nasledujucich pricin: autori
pouzivaju rdzne Statistické metody, pricom vysledky zavisia aj od velkosti Statistic-
kej vzorky a od dizky pozorovacieho obdobia. Okrem toho je v praxi komplikované
jednoznacne rozdelit’ sektory na obchodovatel'né a neobchodovatelné. Odhadovana
velkost’ vplyvu Balassovho-Samuelsonovho efektu zavisi do velkej miery aj od
teoretickych predpokladov. Modely Casto rataju s uplnou mobilitou pracovnej sily
a s rovnakou mierou rastu miezd vo vSetkych sektoroch ekonomiky, t. j. s predpo-
kladmi, ktoré nie su v realnej ekonomike splnené, a teda mozno konstatovat’, Ze cel-
kovy odhadovany vplyv Balassovho-Samuelsonovho efektu v tychto studiach moze
byt nadhodnoteny ([7], s. 5).

Opétovne vyvstava otazka, ¢i je pripustnd odchylka vo vyske 1,5 percentual-
neho bodu od priemeru troch ,,najuspesnejsich krajin v zmysle dosiahnutej miery
inflacie, obsiahnuta v konvergenénom kritériu cenove;j stability pre ekonomiky do-
bichajtce uroven vyspelejsich krajin EU skuto¢ne adekvatna.

Mozno povedat, Ze dobiehajuce ekonomiky stoja pred dilemou, musia sa
rozhodnut’ medzi dvoma moznymi scenarmi. Prvou moznostou je snazit’ sa splnit’
konvergenéné kritérium cenovej stability, hoci aj za potenciadlnu cenu smerovania
do recesie; druhou moznostou je oddialenie svojho vstupu do eurozény, priCom
vyska nakladov spojena s vol'bou tejto moznosti zavisi od vynosov, resp. vyhod,
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ktoré by mohli krajine vyplynit’ z dévodu skorého zavedenia eura do ekonomiky.
Kandidatske krajiny m6zu byt nutené dosiahnut’ redukciu miery inflacie pomocou
nomindalnej apreciacie vymenného kurzu, ktora (ceteris paribus) povedie k strate
konkurencieschopnosti a k prilevu Spekulativneho kapitdlu [3], alebo mo6ze byt
kandidatska krajina donutend zamerne znizit' vykonnost ekonomiky pod urovei
potencialneho rastu, ¢im dochadza k strate blahobytu. Nominalna apreciacia vy-
menného kurzu vSak mdze ohrozit’ aj plnenie d’alSicho maastrichtského kritéria —
kritéria stability vymenného kurzu. Ak by sa fluktuacné pasmo v Sirke =15 % javilo
prilis uzke, krajine by zostavala stidle moznost’ revalvdcie vymenného kurzu, ked’ze
kritérium explicitne zakazuje iba svojvol'nu devalvdciu centralnej parity. Vplyv Ba-
lassovho-Samuelsonovho efektu na inflacné miery dobiehajucich krajin teda moze
predstavovat’ podporny argument pre flexibilitu Eurdpskej komisie v otdzkach po-
tencialnych revaluacii centralnych parit kandidatskych krajin.

Dalsim sposobom, ako obist’ konflikt medzi plnenim inflaéného konvergenéné-
ho kritéria a procesom dobiehania ekonomickej irovne v danej krajine, je zmrazenie
regulovanych cien, limitovanie narastu miezd vo verejnom sektore, alebo zniZenie
spotrebnych dani v obdobi posudzovania plnenia tohto kritéria. Tu vSak krajina
riskuje, ze vyvoj inflaénych mier Eurdpska komisia oznaci ako nedostato¢ne udrza-
telny a kritérium nebude povazovat’ za splnené.

Niektori autori navrhuju, aby sa kritérium cenovej stability pred, ako aj po
vstupe krajiny do eurozony posudzovalo podla cenového vyvoja iba v obchodo-
vatelnom sektore — t. j. podl'a miery inflacie, ktora nebude ovplyvnena pdsobenim
Balassovho-Samuelsonovho efektu [10].

4 Vnimana verzus oficialna inflacia

Zavedenie eura ako narodnej meny do hospodarstva sa vo verejnosti spaja
s obavami z prudkého rastu cien. Vnimana inflacia je pojem vyjadrujuci pocitovanu
zmenu cenovej hladiny obyvatel'stvom za dané obdobie. Zist'uje sa nickol’kymi spo-
sobmi: v EU sa odhaduje na zaklade spotrebitel'ského barometra (Consumer Con-
fidence Barometer Survey of the European Commission). Na Slovensku ju zist'uje
Ustav pre verejnt mienku pri SU SR."

'* Na meranie vnimanej inflacie sa pouZivaju dva sposoby. Pri prvom spdsobe respondenti odpovedajii na
otazku ,,Ako sa podl'a vas zvysili ceny za poslednych dvanast’ mesiacov?*. Pri odpovedi si maju moz-
nost’ vybrat’ z nasledujucich alternativ: ceny sa vyrazne zvysili; ceny sa podstatne zvysili; ceny sa zvy-
8ili mierne; ceny sa nezmenili; ceny sa znizili; neviem. Metodika vnimanej inflacie spo¢iva v priradeni
urcitého poctu bodov kazdej odpovedi respondenta (napr. od —100 za odpoved’ ceny sa znizili, do +100
za odpoved’ ceny sa vyrazne zvysili), z ktorych sa podl'a percentudlneho zastiipenia odpovedi vypocita
vazeny priemer, tzv. koeficient inflaéného napétia. Pri druhom spdsobe respondenti priamo odpovedaji
na otazku, o kol’ko percent sa ceny zvysili za urcité obdobie [20].
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Pramer: [20].

Na grafe ¢. 2 je ilustrovany vyvoj vnimanej inflacie v SR v porovnani s in-
flaciou meranou prostrednictvom harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien
(HICP). Korelacia medzi HICP a vnimanou inflaciou je nizs§ia v obdobi rokov 2005
a 2007, disproporcia od polovice roku 2007 nastava z dévodu nestability na komo-
ditnych trhoch, ktora sa prejavila vo vyvoji cien potravin a pohonnych latok. Medzi
faktory vyvolavajuce efekt vnimanej inflacie patri napriklad fakt, Ze obyvatel'stvo si
vytvara mienku o pohybe cenovej hladiny na zaklade postudenia najcastejSie nakupo-
vanych tovarov a sluzieb. To znamena4, ak rastu ceny tychto produktov, obyvatel'stvo
nadobuda dojem, Ze rastu ceny vSetkych tovarov. Podobne rast cien nehnutel'nosti
vyvolava dojem rastu cenovej hladiny, i ked’ nehnutelnosti sa posudzuju skor ako
investicie; nezanedbatelny je aj fakt, Ze vnimana inflacia je robustnejSie determi-
novana cenovym zvysSenim ako poklesom cien. Vnimana inflacia do urCitej miery
mobze ovplyvnit' spotrebu domacnosti v sledovanom obdobi, a tym konzekventne
ekonomicky vyvoj v krajine.

Monitoring inflacie rozliSuje medzi vruimanou infldciou (vyvoj spotrebitel'skych
cien za predchadzajuce obdobie) a ocakdvanou inflaciou (vyvoj spotrebitel'skych
cien v nadchadzajicom obdobi). Inflaéné ocakavania ohl'adom zvySenia cien sa mo-
zu premietnut’ do cenovych a mzdovych kalkulacii, ¢im dojde k tzv. ,,self-fulfilling
prophecy®, t. j. samonaplitujucej sa predpovedi. V kritickom pripade moze dojst’
k tzv. infla¢no-mzdovej $pirale, ked sa akcelerujuca inflacia stane zotrvaénou. Ugin-
ny sposob ako zmiernit’ inflaéné ocakavania obyvatel'stva je zrozumitel'na infor-
macna kampari, organizovana vladou, ktora by neopodstatnené obavy zo zvySovania
cien vyvratila. Délezitym faktorom je aj vyjednavanie vlady s odbormi, ktoré moze
zabranit’ neopodstatnenému zvySovaniu nominalnych miezd.
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Zaver

Je mnoho faktorov, ktoré maji dosah na zrychlenie, resp. spomalenie miery infla-
cie. Vyznamny vplyv na vyvoj inflacie v ekonomikach ma vyvoj cien ropy a ostatnych
surovin na svetovych trhoch, ekonomicka situacia hlavnych obchodnych partnerov,
vyvoj domaceho ekonomického cyklu a v nemalej miere aj fiskalna politika viady.

Konvergencia relativnych cenovych urovni dobiehajucich ekonomik k rozvi-
nutym krajindm je mozna iba dvoma sposobmi: bud’ prostrednictvom pozitivneho
inflacného diferencialu, alebo nominalnou aprecidciou vymenného kurzu. Druha
spominana moznost’ v§ak v pripade vstupu krajiny do menovej zony nie je realizova-
tel'nd z dovodu straty nezavislej menovej politiky. Jedinou moznostou zostava dlho-
dobé vykazovanie pozitivneho inflaéného diferencidlu voci vyspelejSim krajinam.

Fiskalne opatrenia a expanzivna monetarna politika, ktoré vyuzivaju Staty na boj
proti hospodarskej a finan¢nej krize, vyvolava riziko inflacie. Mnohi ekondémovia
varuju pred nadmernym fiskalnym a menovym uvolnenim, ktoré moze vyustit’ do
vysokého rastu cien, vzniku novych bublin a novych finan¢nich kriz. Nie je istota, ¢i
centralne banky vystihna spravny okamih, v ktorom by mali na inflaciu zareagovat’.
Niet vSak pochyb, ze po utlmeni krizy sa inflacné procesy v ekonomikach stanu
nevyhnutné, pretoZe sa masivne zvysi ponuka penazi a nasledne sa velmi rychle
objavi inflacia. Podla J.C. Tricheta, prezidenta ECB, je potrebné ukoncit’ protikri-
zové opatrenia a zamerat’ sa na dlhodoby boj s inflaciou. Najmi v pripade USA sa
predpoklada, Ze vlada sa pokusi rozpustit’ ¢ast’ svojho dlhu v inflacii, podobne ako
to bolo v 70. rokoch minulého storo¢ia. Suc¢asna rychlost’ kumulacie vladneho dlhu
moze vyvolat’ za niekol’ko rokov druht vinu finan¢nych kriz.

Globélna financna kriza a hospodarska recesia znamenala pre slovensku eko-
nomiku z hladiska vyvoja inflacie neutralny, resp. pozitivny vplyv. Nepotvrdili sa
obavy z cenového Soku po zavedeni eura, dochadza ku spomalovaniu rastu miery
inflacie. V dosledku silného kurzu eura voci okolitym menam spotrebitelia realizuji
dopyt po tovaroch v zahrani¢i, o vytvara tlak na domacich obchodnikov na d’alSie
znizovanie cien. Na druhej strane, je vel'mi pravdepodobné, Ze Slovensko bude vy-
stavené aj pripadnym negativnym dosledkom vyplyvajucim z neumerného zadlZo-
vania ekonomik.

Literatara

[1] BUITER, W. H. 2005. The ‘Sense and Nonsense of Maastricht’ Revisited: What Have We Learnt
about Stabilization in EMU? In: CEPR Discussion Paper, No. 5405, december 2005. http://ssrn.com/
abstract=892875

[2] BREUSS, F. 2003. Balassa-Samuelson Effects in the CEEC: Are they Obstacles for Joining the
EMU? In: IEF Working Paper, Nr. 52, Research Institute for European Affairs (IEF), m4j 2004.

[3] BROOK, A. M. 2005. The Challenges of EMU Accession Faced by Catching-up Countries: A Slovak
Republic Case Study. In: Economics Department Working Papers, No. 444: OECD, september 2005.

[4] DE GRAUWE, P.: Economics of Monetary Union. Oxford University Press, 2007.

479

ISSN 0323-262X ISSUE 4, CISLO 4/2009

ER4_09.indb 479 20.1.2010 13:49:19



EKONOMICKE ROZHZADY/ECONOMIC REVIEW VOLUME, ROCNIK 38./2009

[5] DE GRAUWE, P.: Flaws in the Design of the Eurosystem? In: International Finance vol. 9, No. 1,
2006. s. 137 — 144.

[6] GONDA, V.: Peniaze a monetdrne teorie. Bratislava: IURA edition, 2005.

[7]1 GROS, D. 2004. The Maastricht criteria after enlargement: Old rules for New Members? 2004.
Dostupné na internete: <http://www.ceistorvergata.it/conferenze&convegni/mondragone/XVI_pa-
pers/Paper-Gros.pdf>

[8] IsHiyama, Y.: The Theory of Optimum Currency Areas: a Survey. In: IMF Staff Papers, vol. 22,
1975.

[9] ISA, J. — OKALL 1. 2008. Eurépska menova tnia, optimalna menové oblast’ a mozné désledky vstupu
Slovenska do eurozény. In: Politicka ekonomie, 2008, ro¢. LVI, €. 3, s. 318 — 344, ISSN 0032-3233.
Dostupné aj na: http://www.ekonom.sav.sk/uploads/projects/IsaOkali01.pdf

[10] JANACKOVA, S. 2002. Rozgifovani eurozény: N&kter rizika pro dohangjici zems. In: Politickd
ekonomie, 50, ¢. 6, 2002. s. 759 — 779.

[11] KRUGMAN, P. — OBSTFELD, M.: The Theory of Optimum Currency Area. In: International Economics.
Addison Wesley, 2008.

[12] LAVRAC, V. 2004. Fulfillment of Maastricht Convergence Criteria and Acceding Countries.
In: Ezoneplus Working Paper, No. 21, april 2004. http://www.ezoneplus.org/archiv/ezp_wp_21.pdf

[13] LISY, I.: Vykonnost ekonomiky a ekonomicky rast. Bratislava: TURA edition, 2005.

[14] MANDEL, M. — TOMSIK, V. 2003. Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha:
Management Press, 2003.

[15] MELITZ, J.: Assesing the Costs of EMU. In: Atlantic Economic Journal, vol. 24, 1996, n. 4, s. 269 — 280.

[16] SIKULOVA, 1. (2006): Konvergencia v procese eurépskej menovej integrdcie. Ekonomicky tstav
Slovenskej akadémie vied, REPRO-PRINT Bratislava, ISBN 80-7144-155-4, 2006.

[17] ROGOFF, K.: Inflace je dnes mensim zlem. In: Project Syndicate, 2008. Dostupné na: www.project-
syndicate.org

[18] ROGOFF, K.: Smerujeme k dlhovej krize? Project Syndicate 2009. Dostupné na: www.project-syn-
dicate.org

[19] VINTROVA, R. — ZDAREK, V. (2007): Links between Real and Nominal Convergence in the New
EU Member States: Implications for the Adoption of Euro. In: Ekonomicky casopis, 55, ¢. 5, 2007.
s. 439 — 458.

[20] Vnimana inflacia na Slovensku. In: Komentdr 2008/14, 5. september 2008, Institat finanénej politiky,
Ministerstvo financii SR.

[21] Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR (2007). Dostupné na: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/
mfcr/xsl/seminare_Eura_37652.html

480

ISSN 0323-262X ISSUE 4, CISLO 4/2009

ER 4_09.indb 480 20.1.2010 13:49:19



