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Pdsobenie Balassa-Samuelsonovho
efektu v slovenskej ekonomike

Balassa-Samuelsonov efekt (dalej len ,B-S
efekt”) je zaloZeny na tvrdeni, Ze rozdielny rast
produktivity a stc¢asne rovnaky rast miezd v ob-
chodovatelnom a neobchodovatelnom sektore
spdsobuju rychlejsi rast cien sluzieb v porovnani
s tovarmi. Tedria B-S efektu predpoklada, Ze vy-
soky rast produktivity v obchodovatelnom sekto-
re umoznuje zvySovat mzdy v tomto sektore,
a to bez vplyvu na ceny tovarov, pretoze rast
mzdy je kompenzovany rastom produktivity pra-
ce. Vzhladom na vyrovndvaci mzdovy mechaniz-
mus sa zvysia aj mzdy v neobchodovatelnom
sektore ekonomiky. Neobchodovatelny sektor
ma viak obmedzené moznosti zvysovat produk-
tivitu prace, preto mzdovy rast premieta do ras-
tu cien.

Cielom prispevku je identifikovat a vy¢islit diho-
doby B-S efekt v slovenskej ekonomike. V prvej
Casti materidlu je B-S efekt kvantifikovany na na-
rodohospodarskej Urovni, teda v deflatoroch pri-
danej hodnoty; v druhej ¢asti v spotrebitelskych
cendch meranych harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (HICP) v SirSom a uzsom vy-
medzen. Tretia ¢ast obsahuje strednodobu pro-
gnozu B-S efektu do roku 2009.

NETECHNICKE ZHRNUTIE

Materidl identifikuje priciny B-S efektu v sloven-
skej ekonomike v obdobi rokov 1997 — 2006
a jeho doésledky porovnava so zoskupenim ¢len-
skych statov EU-25 a so 6 najvacsimi obchodny-
mi partnermi Slovenska, medzi ktorymi su aj tran-
zitivne ekonomiky (nové ¢lenské staty EU: CR, Ma-
darsko, Polsko), aj priemyselne vyspelé Staty
(Nemecko, Taliansko, Rakusko).

B-S efekt v kazdej ekonomike sposobuje dual-
nu inflaciu, teda rychlejsi rast cien sluzieb v po-
rovnani s rastom cien tovarov. Prvotnym impul-
zom dudlnej inflacie je predstih rastu produkti-
vity prace v obchodovatelnom sektore pred
neobchodovatelnym sektorom. Produktivita pra-
ce v tranzitivnych ekonomikach rastie z relativne
nizkych vychodiskovych trovni rychlejsie ako vo
vyspelych statoch, ¢o vytvéra ovela vyraznejsi im-
pulz pre dudlnu inflaciu. Dualna inflacia a B-S efekt
su v tranzitivnych krajinach spravidla vyssie ako
v priemyselne vyspelych statoch, ale tento rozdiel
nedosahuije intenzitu vyrazného predstihu produk-
tivity prace v obchodovatelnom sektore. Prenos
prvotného impulzu do spotrebitelskych cien je
oslabeny.

V obdobi rokov 1997 — 2006 produktivita pra-
ce obchodovatelného sektora na Slovensku v ram-
ci porovnavanych krajin zaznamenala najrychlej-
8 rast a sucCasne aj najvyraznejsi predstih pred ne-
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obchodovatelnym sektorom, ale za cenu jednej

z najvyssich duélnych inflacii. Uroveri duélnej in-

flacie v3ak bola oproti prvotnému impulzu (rast

produktivity préace obchodovatelného sektora

v priemere o 10 % ro¢ne) pomerne nizka. V do-

sledku jej pésobenia bola priemerna ro¢na infla-

cia na Slovensku iba o0 0,9 percentuadlneho bodu
vysdia ako priemernd inflacia v $tatoch EU-25

a o 1,2 percentudlneho bodu vyssia ako v euro-

zone.

Prenos vyrazného prvotného impulzu do cien
bol timeny uz v procese tvorby pridanej hodno-
ty na narodohospodarskej Urovni, meranej de-
flatormi pridanej hodnoty. Timiacimi faktormi boli
nasledujuce charakteristiky (hodnotenie vychadza
z priemernych roc¢nych uUdajov za obdobie
1997 — 2006):

1. mzdovy rast v obchodovatelnom sektore ne-
dosahoval tempo rastu produktivity prace,
¢im vznikla medzera medzi pomalsimi mzda-
mi a rychlejSou produktivitou prace, ktord
moéze v buducnosti timit dopad pripadného
mzdového rastu na ceny tovarov produkova-
nych obchodovatelnym sektorom,

2. nedokonalost vyrovnavacieho mzdového me-
chanizmu — mzdy v neobchodovatelnom sek-
tore rastli mierne pomal3ie ako v obchodova-
telnom sektore,

3. rast produktivity prace v neobchodovatelnom
sektore vykompenzoval urcitd cast sektoro-
vého mzdového rastu, z ¢oho vyplyva, Ze ne-
obchodovatelny sektor nebol ndteny premiet-
nut cely mzdovy rast do cien svojich produk-
tov.

Uvedené odlisnosti skuto¢ného vyvoja od teo-
retickych predpokladov B-S efektu, a teda rézne
velké medzery medzi mzdou a produktivitou pra-
ce v kazdom zo sektorov boli dévodom na vypo-
Cet tzv. potencidlu B-S efektu. Potencidl B-S efek-
tu je v tomto materidli definovany ako predstih
jednotkovych ndkladov prace (Unit labor cost,
ULC) neobchodovatelného sektora pred obcho-
dovatelnym sektorom a kvantifikuje, aky velky
priestor bol vytvoreny na to, aby ceny sluzieb
rastli rychlejsie ako ceny tovarov. ULC v neobchodo-
vatelnom sektore rastli v priemere ro¢ne 0 9,2 %
rychlejsie ako ULC v obchodovatelnom sektore.
Z tohto potencialu sa v cenach pridanej hodno-
ty premietlo takmer 90 % a v duélnej inflacii na
spotrebitelskom trhu 40 — 60 %, zvy3ok absor-
bovali iné faktory. Sirsie rozpatie dopadu na spo-
trebitelsky trh koresponduje s réznym rozsahom
vymedzenia dudlnej inflacie, ktora je v dalsom me-
rand HICP.

Duélnu inflaciu, definovanu ako pomer rastu
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cien sluzieb k rastu cien priemyselnych tovarov bez
energif, mozno po prepocitani vahou celkovych
sluzieb v spotrebnom kosi povazovat za Sirsie
koncipovany B-S efekt (zahfna aj administrativ-
ne Upravy cien a dalsie vplyvy). DIhodoby priemer-
ny prispevok sirsie vymedzeného B-S efektu k cel-
kovej inflacii mohol predstavovat 1,8 percentu-
alneho bodu, pri¢om v ostatnych troch rokoch mal
klesajucu tendenciu a v r. 2006 sa zniZil na 1 per-
centudlny bod. UZsie vymedzeny B-S efekt abstra-
huje od administrativnych zmien a v obdobi 2002
— 2006 mohol k celkovej infl4cii prispiet 0,9 per-
centudlneho bodu.

Ak v strednodobom horizonte nepredpoklada-
me Ziadne vyrazné Strukturalne zmeny, potom by
sa uzsie vymedzeny prispevok B-S efektu mal
z Urovne 0,9 percentualneho bodu v roku 2006
znizit na priemernu Grover 0,7 percentudlneho
bodu. To znamend, Zze o 0,7 percentudlneho
bodu vyssia inflacia z titulu B-S efektu v prieme-
re za rok by mala kore$pondovat s redlnym zhod-
notenim vymenného kurzu. Vysledky s prepoc-
tom Strednodobej predikcie P3Q2007 na dvojsek-
torovy model ekonomiky. V strednodobom
horizonte predpokladdme pokracujuce pdsobe-
nie timiacich faktorov v intencidch doterajsieho
vyvoja: rast odmien v obchodovatelnom sektore
nedosiahne tempo rastu produktivity prace, od-
meny neobchodovatelného sektora budu dobie-
hat obchodovatelny sektor, ale nedosiahnu jeho
tempo a neobchodovatelny sektor bude mat ne-
nulovu produktivitu prace.

Po abstrahovani od inych infla¢nych rizik by in-
flacia na Slovensku mala byt v désledku B-S efek-
tu 00,7 percentudlneho bodu vyssia ako v hypo-
tetickej krajine s nulovym B-S efektom. Z toho vy-
plyva, Zze B-S efekt nemusi byt hrozbou pre
spinenie infla¢ného kritéria; prispevok vo vyske
0,7 percentudlneho bodu je nizsi ako dovolena
odchylka 1,5 percentudlneho bodu od najniz-
sich urovnf inflacie.

Ak v strednodobom horizonte predpokladame,
7e prispevok B-S efektu v ¢lenskych tatoch EU-25
sa udrzi na svojej dlhodobej trovni 0,9 percen-
tudlneho bodu, potom v désledku B-S efektu by
miera inflacie na Slovensku mala byt o 0,3 per-
centudlneho bodu vyssia ako v $tatoch EU-25. Po-
sobenie B-S efektu by nemalo byt rizikom udrza-
telnosti inflacie v strednodobom horizonte.

1. NARODOHOSPODARSKA UROVEN

Na Urovni ndrodného hospodarstva mozno za-
kladné veliciny B-S efektu odmerat nasleduju-
cim sposobom:

e produktivitu prace ako podiel pridanej hod-
noty v stalych cenach na jedného zamestnané-
ho, pricom pridand hodnota a zamestnanost su
metodicky jednotne spracované podla ESA 95
v doméacom koncepte;

e mzdovy rast ako odmeny na jedného zames-
tnanca v beznych cenach v metodike ESA 95;
metodikou aj konceptom koreSponduju s pri-
danou hodnotou a po¢tom zamestnancov v pri-

Graf 1 Interné medzisektorové diferencialy B-S efektu

na narodohospodarskej turovni (1995 = 100)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Interné diferencialy meraju medzisektorové rozdiely v ramci domécej ekonomiky.

T - obchodovatelny sektor, NT — neobchodovatelny sektor.

slusnych ekonomickych ¢innostiach; odmeny
zamestnancov podla ESA 95 zahifiaju hrubé
mzdy a platy v penaznej a naturalnej podobe
a prispevky socidlneho poistenia platené zames-
tnavatelom; SirSie vymedzenie ,,odmien zames-
tnancov” v porovnani s ukazovatelom ,, priemer-
na hruba nomindlna mesa¢na mzda“ sa svo-
jou podstatou viac priblizuje nékladom prace,
ktoré sa zohladrnuju v procese cenotvorby,

e cenovy rast ako deflator pridanej hodnoty.
Teoretické vychodiska B-S efektu predpoklada-

ju dvojsektorovu ekonomiku:

e obchodovatelny sektor produkuje komodity,
ktoré sa na domdacom trhu stretdvaju s konku-
ren¢nymi substititmi z dovozu a na zahrani¢-
nom trhu su vystavené zahrani¢nej konkuren-
cii,

e neobchodovatelny sektor produkuje komodi-
ty, ktorych hlavnou ¢rtou na domdcom trhu je
ich doméci povod a ich fyzicka podstata sluzieb
nehmotného charakteru je vo vSeobecnosti
prekdzkou vyvozu.

Kritériom rozdelenia ekonomickych ¢innosti do
sektorov bola ucast homogénnej skupiny komo-
dit na zahrani¢no-obchodnej vymene tovarov
a sluzieb pri tvorbe zdrojov a spésobe pouzitia pro-
dukcie v slovenskej ekonomike z input-output ta-
buliek SU SR za rok 2002. V dalsom sa povaZuije:
e za obchodovatelny sektor pofnohospodarstvo

a rybolov, tazba nerastnych surovin a priemy-

selna vyroba,

e za neobchodovatelny sektor zvySok ekonomi-
ky, zahffiajuci vyrobu a rozvod energii a vody,
stavebnictvo a trhové (obchodné a finan¢né)
a netrhové sluzby (verejna sprdva a obrana,
skolstvo, zdravotnictvo a socidlne sluzby, ostat-
né sluzby).

Dlhodoby impulz a nasledné cenové a mzdo-
vé dopady B-S efektu na ndrodohospodarske;
Urovni dokumentuje graf 1. Na bazickych inde-
xoch znazornuje, o kolko percentudlnych bodov
sa obchodovatelny sektor vo vybranych ukazo-
vateloch Ii8il od neobchodovatelného.
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Tab. 1 Priemerné ro¢né tempo rastu ukazovatelov B-S efektu, 1996 - 2006

Obchodovatefny
sektor (T)
Produktivita prace 9,9 %
Odmeny na 1 zamestnanca 9,3 %
Deflatory pridanej hodnoty 0,5 %

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Predstih obchodovatelného sektora v produk-
tivite prace (priemerne ro¢ne o 8,2 percentualne-
ho bodu) bol prirodzenym désledkom konku-
ren¢ného tlaku na domacom a zahrani¢nom trhu
s obchodovatelnou produkciou. Obchodovatel-
ny sektor si rastom produktivity (produktu na za-
mestnanca) vytvoril priestor na ekonomicky odo-
vodneny rast odmien na zamestnanca. Na rast od-
mien v obchodovatelnom sektore (priemerne
rocne 0 9,3 %) nasledne reagovali odmeny ne-
obchodovatelného sektora (rastom o 9,0 %),
a to prevazne mechanizmom mzdového prisp6-
sobovania bez adekvatneho rastu produktivity
prace. Rast produktivity prace v neobchodovatel-
nom sektore (0 1,7 %) nepostacoval na krytie ras-
tdcich odmien, ktoré museli byt kompenzované
rastom cien pridanej hodnoty neobchodovatelnych
sluzieb (0 7,8 %). Odmeny sa v cenach neobcho-
dovatelnych sluzieb premietli najma v dosledku
absencie dovezenej konkuren¢nej produkcie, ale
aj vys3ej mzdovej naro¢nosti neobchodovatelnej
produkcie. Produktivita prace v obchodovatel-
nom sektore teda vzrastla pomerne rychlo, ale
v kone¢nom désledku za cenu rychlejSieho rastu
cien pridanej hodnoty neobchodovatelnych ko-
modit (o 7,3 percentudlneho bodu) v porovnani
s obchodovatelnymi komoditami.

Diferencial produktivity prace (8,2 percentual-
neho bodu) bol takmer o 1 percentualny bod vys-
§i ako cenovy diferencidl na ndrodohospodar-
skej urovni (7,3 percentudlneho bodu), ¢o zna-
mena, Ze prvotny impulz B-S efektu sa v cendch
pridanej hodnoty nepremietol v plnej miere. Bol
timeny v kazdej faze prenosu do cien pridanej
hodnoty:

1. Rast odmien v obchodovatelnom sektore
(9,3 %) si udrzal nizsie tempo, ako bol rast pro-
duktivity prace (9,9 %). Faktory niZsieho ako
ekonomicky odévodneného rastu miezd moézu
byt rézne (od historicky danych nizkych mzdo-
vych Urovni a oslabeného vplyvu odborov cez
vzdelanostnu Struktdru zamestnancov v prie-
mysle, az po dlhodobu existenciu vysokej mie-
ry nezamestnanosti). V pripade zrychleného
rastu miezd v buducnosti ma obchodovatel-
ny sektor vytvorené predpoklady na udrzanie
svojej konkurencieschopnosti a ziskovosti aj bez
zvySovania cien. Predstihom produktivity pra-
ce pred rastom miezd (najma v ostatnych
dvoch rokoch) ziskal obchodovatelny sektor
uspory z miezd. Tento zdrojovy vankus bol
pouzity bud na investicie, a teda zvySovanie
efektivnosti sektora v buducnosti, alebo zvy-
3il finan¢né aktiva, ktoré mozu byt postupne

20 roc¢nik 15, 11/2007

Neobchodovatelny Priemerny ro¢ny interny
sektor (NT) diferencial (T - NT)
1,7 % 8,2p.b.
9,0 % 0.3p.b.
7.8 % -7.3p.b.

uvolfiované v pripade vznikajlcich napati. Me-
dzi tsporami z miezd a tvorbou hrubého fix-
ného kapitdlu v obchodovatelnom sektore
v obdobi od r. 2002 mozno néjst takmer jed-
notkovu korelaciu. Uspory z miezd teda sme-
rovali do investicif a vytvorili tak predpoklady
efektivnej priemyselnej vyroby v buducnosti.
2. Rast odmien v obchodovatelnom sektore
(9,3 %) sa do neobchodovatelného sektora
(9,0 %) nepreniesol v plnej miere. Po¢nuc ro-
kom 2001 zacali mzdy neobchodovatelného
sektora zaostavat za obchodovatelnym sekto-
rom (v trhovych sluzbach sa mzdové zaosta-
vanie vyrazne prehl'bilo v rokoch 2005 a 2006,
¢o mdze suvisiet so znizovanim B-S efektu ku
koncu hodnoteného obdobia). Neobchodova-

Graf 2 Predstih produktivity prace pred rastom
mzdy v obchodovatelnom sektore
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Graf 3 Nedokonaly vyrovnavaci mzdovy
mechanizmus
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Graf 4 Kompenzacia Casti mzdového rastu
rastom produktivity prace v neobchodovatel-
nom sektore
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Whnt - priemerny rocny mzdovy rast v neobchodovatelnom sektore
LPnt — priemerny rocny rast produktivity prace v neobchodovatel-
nom sektore

telny sektor pravdepodobne nebol schopny
prefinancovat taky mzdovy rast, aky genero-
val produktivnejsi obchodovatelny sektor, a to
aj v nadvaznosti na pretrvdvajucu relativne
nizku kupyschopnost doméacnosti.

3. Rast odmien neobchodovatelného sektora
(9,0 %) sa neprejavil plnou intenzitou v cenach
pridanej hodnoty neobchodovatelnej produk-
cie (7,8 %), pretoze Cast bola kompenzovana
miestami aj podstatnejsim rastom produktivity
prace, najma v dosledku strukturalnych zmien
v obchode a finan¢nom sprostredkovani.
Medzi odmenami a produktivitou prace exis-

tovala v kazdom zo sektorov rozne velkd medze-
ra. Na jej kvantifikdciu mozno pouZit jednotko-
vé naklady prace, definované ako odmeny vypla-
tené zamestnancovi v pomere k odvedenej praci,
ktord zamestnanec realne vyprodukoval (ULC =
nomindlne odmeny na 1 zamestnanca/realna
produktivita préce).

ULC v obchodovatelnom sektore dlhodobo
stagnovali, pricom v neobchodovatelnom sekto-
re permanentne rastli. Medzisektorové rozdiely
vo vyvoji ULC mozno interpretovat ako potencial
B-S efektu, vzniknuty na narodohospodarskej
urovni, pretoze B-S efekt opisuje medzisektoro-
vé diferencidly v produktivite prace vo vztahu
k vyrovnanému mzdovému rastu. V dalSom tie-
to medzisektorové rozdiely vyjadrime prostrednic-
tvom relativnych ULC (ULC v NT sektore /ULC v T
sektore *100 — 100). Relativne ULC vyjadruju, aky
velky potencidl bol na ndrodohospodarskej trov-
ni vytvoreny na to, aby ceny neobchodovatelnych
sluzieb rastli rychlejsie ako ceny obchodovatelne;
produkcie (ostatné podmienky nezmenené).

Do akej miery sa tento potencial vyuZil, teda do
akej miery sa predstih ULC neobchodovatelného

Graf 5 Obchodovatelny sektor (indexy 1995 = 100)
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Graf 6 Neobchodovatelny sektor (indexy 1995 = 100)
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sektora premietol do predstihu cien pridanej hod-
noty sluzieb zistime, ak porovname relativne ULC
s relativnymi cenami pridanej hodnoty:
iVA,, ULC,,
iVA,  ULC,

b}

pricom:

iVA — ceny (deflatory) pridanej hodnoty,
ULC - jednotkové naklady prace,

B —iné faktory.

Z vypoctov vyplyva, ze ULC v neobchodovatel-
nom sektore rastli v priemere ro¢ne 0 9,2 % ry-
chlejsie ako ULC v obchodovatelnom sektore.
Do cien pridanej hodnoty sa prenieslo takmer
90 % uvedeného potencidlu B-S efektu, t. j.
8,2 %; zvysok utlmili svojim posobenim iné fak-
tory (rézne vplyvy domaceho a zahrani¢ného
ekonomického prostredia). DIhodoby vplyv rela-
tivnych ULC bol urcujucim faktorom vyvoja dlho-
dobej relacie cien pridanej hodnoty.

Tab. 2 Pomer neobchodovatelného sektora k obchodovate/nému sektoru (priemer za casovy usek)

Casovy Usek Relativne ULC Iné faktory
(potencial B-S efektu) (B)
1997 - 2006 9,2 -0,8

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Relativne ceny
pridanej hodnoty

8,2 90 %

Podiel relativnych cien pridanej
hodnoty a relativnych ULC
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2. SPOTREBITELSKY TRH

Identifikované relativne ceny pridanej hodnoty
domadcich odvetvi (vyroba) sa prostrednictvom di-
stribu¢nych kandlov (obchod) a v su¢innosti s do-
vezenou inflaciou nasledne premietli na spotrebi-
telskom trhu tovarov a sluzieb (spotreba). Spot-
rebitelské ceny HICP neobchodovatelného sektora
rastli rychlejsie ako spotrebitelské ceny HICP ob-
chodovatelného sektora. Reprezentantom ob-
chodovatelného sektora su , priemyselné tovary
bez energii”. Energie boli z obchodovatelného sek-
tora vynaté, pretoze ich cenovy vyvoj priamo ne-
suvisi so zakonitostami B-S efektu. Neobchodo-
vatelny sektor reprezentuju , sluzby” v SirSom vy-
medzeni a , trhové sluzby” v uzSom vymedzeni.

Sirsie vymedzeny prispevok
B-S efektu k HICP

Vyhodou sirsieho vymedzenia B-S efektu, ked
neobchodovatelny sektor reprezentuju celkové
sluzby, je jeho medzindrodna porovnatelnost.
Vysledky tohto pristupu mozno povazovat za
blizke maximalnym hodnotdm odhadovaného
B-S efektu na inflaciu.

Graf 7 Porovnanie vyvoja HICP pod/a sektorov
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Medzisektorovy cenovy diferencial
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemerny ro¢ny predstih spotrebitelskych cien
sluzieb pred spotrebitelskymi cenami priemysel-
nych tovarov bez energii mozno opat odmerat pro-
strednictvom relativnych cien (HICP sluzieb / HICP
priemyselnych tovarov bez energii *100 — 100).
Porovnanie relativnych ULC, relativnych cien pri-
danej hodnoty a relativnych spotrebitelskych cien
na celom a zUzenom ¢asovom rade je v tabulke 3.

Z prepoctov za obdobie rokov 1997 — 2006 vy-
plyva, ze ULC v neobchodovatelnom sektore
rastli v priemere ro¢ne 0 9,2 % rychlejsie ako ULC
v obchodovatelnom sektore. Tento predstih ne-
obchodovatelného sektora sa zmiernil na urov-
ni cien pridanej hodnoty na 8,2 % a na urovni
spotrebitelskych cien HICP na 5,3 %. Spotrebi-

telské ceny sluZzieb rastli v priemere ro¢ne 0 5,3 %
rychlejsie ako ceny priemyselnych tovarov bez
energii. Z toho vyplyva, Ze do cien pridanej hod-
noty sa prenieslo 90 % a nasledne do spotre-
bitelskych cien 58 % uvedeného potencialu
B-S efektu; zvy3ok absorbovali iné faktory.

Tab. 4 Miera absorbovania relativnych ULC

v duélnej inflacii HICP
Podiel relacie HICP  Priemer za obdobie
Krajina na relécii ULC dostupnych
Statistickych Gdajov
Nemecko 90 % 1997 - 1999
Rakusko 75 % 1997 - 1999
Cesko 64 % 2001 - 2005
Madarsko 55 % 2002 - 2004
Polsko 48 % 1997 - 2006
Slovensko 58 % 1997 - 2006

Zdroj: Eurostat (april 2007) a vypocty NBS.

Miera absorbovania na Slovensku je porovna-
telna s krajinami V4, ale vyrazne nizsia oproti
vyspelym ekonomikdm. Jej nizsia droven spoci-
va vo vysokej rel4cii ULC v nowych $tatoch EU, teda
v nadmernom predstihu ULC neobchodovatelné-
ho sektora pred obchodovatelnym. Tento pred-
stih je désledkom nedostato¢ného rastu produkti-
vity neobchodovatelného sektora, pricom produk-
tivita obchodovatelného sektora rastie z nizkych
vychodiskovych drovni pomerne rychlo.

Nizka miera absorbovania potencialu B-S efek-
tu na spotrebitelskom trhu Slovenska je z dlho-
dobého hladiska zaroven vyjadrenim toho, Ze
spotrebitelské ceny sluzieb, ktoré su poskytova-
né slovenskym domacnostiam, sa k priemernej
drovni EU-25 priblizovali pomalsie ako produk-
tivita prace.

Medzi zasadné faktory, ktoré udrziavaju nizku
mieru prenosu relativnych ULC do dudlnej infla-
cie, mozno zaradit (bez naroku na Uplny vypocet):
1. relativne nizSiu kupyschopnost slovenského

sektora domécnosti; B-S efekt, teda ndklado-

vy impulz inflacie, nie je podporovany dopy-
tovymi vplyvmi ako vo vyspelych krajinach,

— Co dokumentuje aj dlhodobo nizsie tempo

mzdovej konvergencie oproti vykonnostne;
a cenovej konvergencii na Slovensku, za-
pricinené vsetkymi faktormi, ktoré brzdia
tempo mzdovej konvergencie (najma dote-
rajSia vysoka miera nezamestnanosti, pretrva-
vajuca dlhodobd nezamestnanost, vyssia
miera socidlnej ochrany a ochrany pracov-
nopravnych vztahov s vplyvom posilfuju-
cim nepruznost trhu préce),

— Co podporuje aj nizka prijmova diferencia-

cia slovenskych domacnosti, ktora timi do-

Tab. 3 Pomer neobchodovatelného sektora k obchodovate/nému sektoru (priemer za ¢asovy usek)

Casovy Usek Relatfvne ULC

1997 - 2006
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

9,2 8,2
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Relativne ceny  Relativne spotrebitefské
(potencial B-S efektu) pridanej hodnoty

Podiel relativnych cien
HICP a relativnych ULC

58 %

ceny HICP
5,3
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Prenos relativnych ULC do relativnych cien pridanej hodnoty
a nasledne do spotrebitelskych cien HICP

B-S efekt predpoklada, Ze relacia cien v NT sektore voci T sektoru je dana medzisektorovou relaciou mzdo-

vého rastu a medzisektorovou reldciou rastu produktivity prace; zostavajicu cast cenovej relacie dotvaraju ,iné”

faktory:
VA W PP,
l, Mo M. _T B, teda
iVA, W, PP,
lVANT: ULC o .B, pri¢com:
iVA, ULC,

iVA — inflacia pridanej hodnoty,

W — odmeny zamestnancov,

PP — produktivita prace,

ULC - jednotkové naklady prace
merané odmenami zamestnancov,
B — iné faktory,

NT — neobchodovatelny sektor,

T — obchodovatelny sektor.

Porovnanie medziro¢ného vyvoja relativnych
cien v procese tvorby pridanej hodnoty je
znazornené v grafe A.

Graf A Viyvoj relativnych cien pridanej hodnoty (VA)
a relativnych jednotkovych nakladov prace (ULC)

130+
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—— Relativne ULC NT/T
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2006

Cenové relacie sa z procesu tvorby pridanej hodnoty prenasaju na spotrebitelsky trh do relativnych spotre-

bitelskych cien tovarov a sluzieb za spolupdso

HICP,,
HICP,

iVA,,
VA,

-D, pricom:

HICP,; — spotrebitelska inflacia neobcho-
dovatelného sektora merana celkovymi
sluzbami,

HICP, - spotrebitelskd inflacia obchodova-
telného sektora merana priemyselnymi
tovarmi bez energii,

D - faktory prenosu relativnych cien prida-
nej hodnoty do relativnych spotrebitelskych
cien (v grafe ostatné faktory).

Prenos relativnych cien pridanej hodnoty
na spotrebitelsky trh je zndzorneny
v grafe B.

pytovy impulz na inflaciu a ani v strednodo-
bom horizonte nedava predpoklady na to,
aby s rastom realnych prijmov obyvatelstva
nastal razantny posun od spotreby tovarov
— v dosledku nasytenosti spotreby — k spo-
trebe sluzieb;

2. poziciu neobchodovatelného sektora v slo-
venskej ekonomike (box 2), ktord méze osla-
bovat pbésobenie B-S efektu na spotrebitel-
skom trhu:

e nizsia koncentracia neobchodovatelného
sektora v pridanej hodnote slovenskej eko-
nomiky,

benia faktorov prenosu:

Graf B Viyvoj relativnych spotrebitelskych cien (HICP)
a relativnych cien pridanej hodnoty (VA)

130+

,Ostatné” faktory timili dopad
relativnych cien VA na HICP

AN

Romr index NT / Romr index T
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—— Relativne spotrebitelské ceny HICP (Sluzby/Priemyselné tovary bez energif)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

,Ostatné" faktory udrzali kladnd reléciu HICP
napriek poklesu relativnych cien VA

90+
1997 2003 2004 2005

e vy3si podiel neobchodovatelnych sluzieb
z dovozu v porovnani' s vyspelymi ekonomi-
kami.

Nizka miera absorbovania v3ak Slovensku ani
inym tranzitivnym ekonomikdm nezabezpecuje
rovnaku dudlnu inflaciu, aku dosahuju vyspelé
ekonomiky. Napriklad dlhodoba dudlna inflacia
v Nemecku bola na urovni 1,2 %. Duélna infla-
cia v tranzitivnych ekonomikdch je spravidla vys-
Sia ako vo vyspelych ekonomikach, a to v dosled-
ku vyssich relativnych ULC. V priemere za obdo-
bie rokov 1997 — 2006 Slovensko zaznamenalo
najvyssie relativne ULC, t. j. ULC v neobchodo-

2006
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Vybrané charakteristiky
neobchodovatelného sektora na Slovensku

Podiel neobchodovatelnych komodit z dovozu
na celkovych zdrojoch neobchodovatelnych komodit

Taliansko
Rakusko
Nemecko
Polsko
Madarsko
Cesko

Slovensko

0% 2% 4% 6% 8%
1 2002 I 1995

Zdroj: SU SR: Komoditno-odvetvové tabulky dodévok a pouZitia, vypocty NBS za
roky 1995 a 2002, s vynimkou Madarska (porovnavané roky: 1998 a 2001) a Polska
(porovnavané roky 1995 a 2000).

Poznamka: Komoditno-odvetvové tabulky dodavok a pouzitia su integralnou
sucastou systému ndrodnych uctov. Zobrazuju toky vyrobkov a sluzieb v domacej
ekonomike a ich vymenu so zahranicim a zaroveri pouZzitie vsetkymi rezidentskymi
Jjednotkami v priebehu daného obdobia. Metodicky su spracované podla metodiky
Eurdpskeho systému narodnych a regionalnych uctov 1995 (ESA 95).

Indexy koncentracie SR vo vztahu k EU-25
Viyroba elektriny, plynu a vody

Zdravotnictvo, socidlna pomoc Stavebnictvo

Skolstvo Obchod

Verejnd sprava,

Hotely a restauracie
obrana

Nehnutefnosti,
obchodné ¢innosti

Doprava

Finanné sprostredkovanie
— 1995 = 2005
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

A. NEOBCHODOVATELNY SEKTOR
SLOVENSKEJ EKONOMIKY
JE VYRAZNEJSIE VYSTAVENY
ZAHRANICNEJ KONKURENCII

Z dostupnych udajov komoditno-odvetvo-
vych tabuliek v rokoch 1995 a 2002 vyplyva,
Ze slovensky neobchodovatelny sektor je vy-
raznejsie vystaveny konkurencnej dovezenej
produkcii, ma vyssiu dovozovu ndro¢nost, ¢o
oslabuje jeho zédkladnu vychodiskovu vlast-
nost, a to neexistenciu dovezenej konkurenc-
nej produkcie na domdcom trhu. V roku 2002
sa oproti roku 1995 zvysil podiel dovozu na-
sledujucich neobchodovatelnych komodit:
—sluzieb hotelov a restauracii (z 0 v roku 1995

na 28 % v roku 2002),

— sluzieb vodnej dopravy (z 36 % na 69 %),
—rekreacnych, kultdrnych a Sportovych sluzieb

(z2 % na12 %),

—v mensom rozsahu aj maloobchodnych, po-
¢itacovych, vzdeldvacich, zdravotnickych

a socidlnych sluzieb.

B. DLHODOBO NiZKA KONCENTRACIA
NEOBCHODOVATELNEHO SEKTORA
NA SLOVENSKU SA ZA OSTATNYCH
10 ROKOV ZNiZILA

Uroven koncentracie neobchodovatelného
sektora sa na Slovensku celkovo zniZila. Ne-
obchodovatelny sektor (okrem energetiky, sta-
vebnictva a obchodu) je oproti priemeru EU
vyraznejsie poddimenzovany a na spotrebitel-
skom trhu sa pravdepodobne nezucastriuje
takou mierou (napr. réznorodostou ponuka-
nych sluzieb) ako vo vyspelych krajinach. Da-
lej uvddzame grafické znazornenie indexov
koncentrécie (vyjadruje podiel odvetvia v SR na
pridanej hodnote daného odvetvia EU, vo
vztahu k podielu pridanej hodnoty za SR na
pridanej hodnote za EU; hodnota indexu sa
rovna 1, ¢o znamena, Zze koncentracia slo-
venského odvetvia je totozna s priemerom EU.
Cim je hodnota indexu vys3ia ako 1, tym je me-

rané slovenské odvetvie koncentrovanejsie oproti priemeru EU. Hodnoty nizsie ako 1 znamenaju poddimen-
zovanost slovenského odvetvia oproti priemeru EU.) Indexy boli vypocitané z redlnej pridanej hodnoty ocene-
nej v zdkladnych cendch, t. j. bez zapocitania danf a subvencii.

vatelnom sektore signalizovalo zo v3etkych po-
rovnavanych krajin (6 najvacsich obchodnych
partnerov) najvyraznejsie infla¢né impulzy v ne-
obchodovatelnom sektore. To koreSponduje
s dlhodobo najvyssou dudlnou inflaciou v rdmci
porovnavanych krajin. Duélna inflacia na Sloven-
sku (5,3 %) v obdobi rokov 1997 — 2006 bola

24
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v priemere ro¢ne o 3 percentudlne body vyssia ako
priemerna dudlna inflacia za EU-25 (2,3 %).
Uvedeny predstih vyjadruje, ze ceny sluzieb
voci tovarom rastu na Slovensku rychlejsie ako
v EU-25, ale nezohladnuje, Ze podiel sluzieb
v spotrebnych kosoch jednotlivych statov je roz-
dielny. Neobsahuje teda informéciu o tom, aky
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dopad méd dudlna inflacia na celkovu inflaciu.
V krajine s vyssim podielom sluzieb na spotrebe
je dopad dudlnej inflacie na celkovu inflaciu a vy-
davky spotrebitelov vy3si ako v tranzitivnej eko-
nomike s nizsim podielom sluzieb v spotrebnom
kosi.

Po prepocitani vahou sluzieb predstavoval dlho-
doby priemerny prispevok Sirsie vymedzeného
B-S efektu k celkovej inflacii 1,8 percentudlneho
bodu. Z titulu posobenia B-S efektu bola sloven-
skd inflacia dlhodobo o 0,9 percentudlneho bodu
vy$sia ako priemernd inflacia v krajinach EU-25
a o 1,2 percentudlneho bodu vy3sia ako v euro-
zone.

Duélna inflacia teda priemerne ro¢ne prispie-
vala 1,8 percentudlnymi bodmi k celkovej infla-
cii. Najvy3si prispevok dosiahla v roku 2001, ¢o
vsak nebolo zapri¢inené zrychlenym rastom cien
sluzieb, ale vyraznejsim spomalenim cenového ras-
tu tovarov — faktormi v obchodovatelnom sekto-
re. Vyraznejsie spomalenie rastu cien sluzieb v na-
sledujucom roku spésobilo, Ze rozdiel medzi sluz-
bami a tovarmi sa zUzil a prispevok B-S efektu
klesol na 1,5 percentudlneho bodu. Od roku 2004
tempo rastu cien sluzieb postupne klesalo az na
svoju doterajsiu minimalnu droven v roku 2006.
Spomalenie rastu cien sluzieb a sibezné mierne
ozivenie rastu cien tovarov spoésobilo, Ze prispe-
vok B-S efektu sa v roku 2006 zniZil na 1 percen-
tualny bod, teda takmer na urovers krajin EU-25
(0,9 percentudlneho bodu), ale Grover eurozo-
ny (0,6 percentudlneho bodu) mierne prevysoval.

Graf 8 Prispevok B-S efektu k HICP v p. b.

4,0+
351
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2,0 1
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

UZSie vymedzeny prispevok
B-S efektu k HICP

V cenovom vyvoji celkovych sluzieb v ramci
HICP st zachytené aj administrativne Upravy cien,
od ktorych uzsie vymedzeny B-S efekt abstrahu-
je a za reprezentanta neobchodovatelného sek-
tora povazuje ,trhové sluzby”. Z dostupnych
Udajov HICP v $trukture CPI vyplyva, Ze ceny
trhovych sluZieb rastli pomalsie ako ceny celko-
vych sluzieb. Celkové tempo rastu cien sluzieb
bolo teda podporené intenzivnejsim cenovym
rastom v okruhu regulovanych sluzieb.

Ak porovname obdobie rokov 2002 - 2006, po-

Tab. 5 Priemerna ro¢na dualna inflacia vybranych krajin a zoskupeni,
1997 - 2006

Dudlna infl4cia Sirsie vymedzeny
(pomer sluZieb k priem. tovarov prispevok B-S efektu

bez energif v ramci HICP) kHICP v p. b."

EU-25 2,3 0,9
Eurozona (Ea-12) 1,5 0,6
6 najvacsich obchodnych

partnerov 2,7 1,1
CR 53 1,7
Nemecko 1,2 0,5
Taliansko 1,1 0,4
Madarsko 4,6 1,4
Rakusko 2,0 0,9
Polsko 2,9 0,8
Slovensko 53 18

Dlhodoby predstih Slovenska
v dudlnej inflacii v prispevku B-S efektu

pred EU-25 3,0 0,9
pred eurozénou 3,8 1.2

Zdroj: Eurostat (up-date 15.aprila 2007) a vypocty NBS.

1) Prispevok po prepocitani vhou neobchodovatelného sektora kazdej krajiny, resp. zoskupenia
krajin (34,1 % na Slovensku, 40,7 % v EU-25).

tom uZzsie definovany prispevok B-S efektu k in-
flacii bol na priemernej trovni 0,9 percentualne-
ho bodu', pricom prispevok v sirsej definicii za rov-
naké obdobie dosiahol 1,9 percentualneho bodu
(graf 9). V krajinach s nizkou intenzitou admini-
strativnych Uprav cien nie je dovod na podobné
Siroké rozpatie intervalu odhadovaného prispev-
ku B-S efektu.

3. STREDNODOBA PROGNOZA VPLYVU
BALASSA-SAMUELSONOVHO EFEKTU
(2007 - 2009)

Uvahy, ¢i sa bude B-S efekt v budtcnosti zvy-
Sovat alebo zniZovat, sU vieobecne viazané na rast
produktivity prace v obchodovatelnom sektore.
Z tychto Uvah vyplyva, Ze subezne s rychlym ras-
tom produktivity obchodovatelného sektora sa
bude B-S efekt zvysovat. Doterajsi vyvoj viak ta-
kuto priamu suvislost nepotvrdil. Na to, aby sa
B-S efekt zvySoval, musi byt splnend aj druha
podmienka, Ze rast produktivity obchodovatelné-
ho sektora bude sprevadzany rovnako rychlym
mzdovym rastom v celej ekonomike, nielen v ob-
chodovatelnom sektore. Mzdovy rast doposial ne-
dosahoval tempo produktivity prace ani v ob-
chodovatelnom sektore, ¢o timilo B-S efekt. Aj
ked mzdy predstavuju vazne riziko budiceho vy-
voja, mozZno predpokladat, Ze tempo rastu pro-
duktivity prace v obchodovatelnom sektore do
roku 2009 nedosiahnu. V pripade, Ze sa uvede-
né riziko napini, na spotrebitelskom trhu ho
moézu zmiernit faktory prenosu negativnych jed-
notkovych nakladov prace doméaceho neobcho-
dovatelného sektora do spotrebitelskych cien.
Z doterajsieho vyvoja vyplyva, Ze miera prenosu

1 Modifikované pristupy k uzsiemu
vymedzeniu prispevku B-S efektu
dospeli k rovnakému vysledku
0,9 percentudlneho bodu:

- v pripade prijatého predpokladu,
Ze ceny celého neobchodovatelné-
ho sektora by sa vyvijali rovnako
ako ,dopytové sluzby” (ako Cisty
reprezentant B-S efektu),

— ako & v pripade prepoctu B-S
efektu na spotrebnej skupine
,Nabytok, bytové vybavenie
a bezna udrzba domécnosti”, ktora
obsahuje aj neobchodovatelné, aj
obchodovatelné komodity, a ktoru
mozZno povaZovat za moZného
indikétora dopytovych tlakov na
rast cien v obdobi rozvoja trhu
nehnutelnosti a stavebného
rozmachu v sektore domdcnosti.
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relativnych ULC do dudlnej inflacie v obdobf vy-

raznych infla¢nych impulzov zo strany ULC jed-

norazovo poklesla.

Ak by sa aj prechodne zvysil B-S efekt, nemu-
si to nutne znamenat, Ze sa rovnako zvacsi pred-
stih slovenskej dudlnej inflacie pred dudlnou in-
flaciou vyspelych krajin. V doterajsom vyvoji moz-
no najst:

e obdobie, ked sa B-S prejav v spotrebitelskych
cenéach zvysil, ale inflacia nevzrastla, napr. dudl-
na inflacia sa zo 6,7 % v roku 2003 zvysila na
8,1 % v roku 2004, pricom inflacia merana
HICP v tom istom obdobf poklesla z 8,4 % na
7,5 %,

e obdobie, ked sa B-S prejav v spotrebitelskych
cenach znizil a napriek tomu inflacia vzrastla,
napr. dudlna inflacia sa z 5,8 % v roku 2005
znizilana 2,9 % v roku 2006, pricom inflacia me-
rand HICP v tom istom obdobf vzrastla z 2,8 %
na 4,3 %,

e obdobie, ked sa B-S prejav v spotrebitelskych
cenéch na Slovensku zvy3il subezne s EU-25
a predstih slovenskej dudlnej inflacie sa zniZil,
napr. v r. 2001.

Ak v strednodobom horizonte predpokladdme
pokracujlce posobenie vyssie identifikovanych
timiacich faktorov, potom by sa uZsie definova-
ny prispevok B-S efektu k inflacii meranej HICP
mal z Urovne menej ako 1 percentudlny bod
v roku 2006 znizit na uroven 0,7 percentudlne-
ho bodu v rokoch 2007 — 2009 (skutocny vyvoj
HICP od janudra do septembra 2007 zazname-
nal 0,6 percentualneho bodu).

Graf 9 Prispevok B-S efektu k HICP (v p. b.)
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Vysledky st prepo¢tom Strednodobej predik-
cie P3Q2007 (HDP, zamestnanost, kompenzacie)
na dvojsektorovy model ekonomiky za tychto
predpokladov:

e pokracujuci rast redlneho podielu obchodova-
telného sektora na pridanej hodnote,

e klesajuci podiel obchodovatelného sektora na
zamestnanosti, z ¢oho vyplyva

e rychlejsi rast produktivity prace v obchodovatel-
nom sektore ako v neobchodovatelnom sekto-
re v kazdom jednotlivom roku progndzy, pricom

e vysledky za neobchodovatelny sektor predsta-
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vuju dopocet na celoekonomicku uroven.
Progndéza rastu odmien v sektoroch zachova-

va tendencie doterajsieho vyvoja:

e rast odmien v obchodovate/nom sektore nedo-
sahuje tempo rastu produktivity préce,

e rast odmien v neobchodovatelnom sektore do-
bieha obchodovatelny sektor, ale nedosahuje
jeho tempo.

ZAVER

Rast cien, ktory spdsobuje B-S efekt, nie je do-
sledkom neadekvatnej hospodarskej, fiskdlnej
alebo menovej politiky, ale désledkom rastu pro-
duktivity prace v obchodovatelnom sektore.
B-S efekt v nizkoinfla¢nom prostredi nie je preja-
vom nerovnovahy v ekonomike, pretoze neosla-
buje konkurencieschopnost obchodovatelnych
tovarov na zahrani¢nych trhoch, kedZe inflacia ras-
tie v nadvaznosti na rast cien spotrebnych sluzieb,
ktoré su zanedbatelnou sucastou zahrani¢no-
obchodnej vymeny. Cast apreciacie redlneho vy-
menného kurzu, ktord je spdsobena B-S efektom,
nezhor3uje konkurencieschopnost domécich
exportérov. Z hladiska sektora domdcnosti je
B-S efekt dokonca prejavom rastu zivotnej Urov-
ne, kedZe ceny sluzieb mézu rast len v podmien-
kach dostatocnych prijmov a rasticeho spotreb-
ného dopytu. Pritom zvy3ujuce sa ceny sluzieb
mozu vytvarat predpoklady na rozvoj sektora
sluZieb, rast zamestnanosti, a teda konvergenciu
charakteristik domaceho neobchodovatelného
sektora k Urovni eurozény.

V slovenskej ekonomike boli v obdobi rokov
1997 — 2006 vytvorené vyrazné impulzy B-S efek-
tu. Rast produktivity prace obchodovatelného
sektora indikoval rychly rast cien sluZieb. Napriek
tomu bol skuto¢ny dopad B-S efektu na inflaciu
v porovnani s prvotnym impulzom relativne niz-
ky, aj ked sposobil, ze inflacia na Slovensku bola
v porovnani s krajinami eurozéony o 1,2 percen-
tudlneho bodu a v porovnani so statmi EU-25
0 0,9 percentudlneho bodu vyssia.

Prenos vyraznych impulzov do cien bol timeny
tak na drovni tvorby pridanej hodnoty, ako aj na
Urovni spotrebitelskych cien. Timiacimi faktormi
v produkénom procese bol nizsi rast miezd ako
produktivity prace v obchodovatelnom sektore,
nedokonaly mechanizmus mzdového vyrovna-
vania medzi obchodovatelnym a neobchodova-
telnym sektorom a schopnost neobchodovatel-
ného sektora do urcitej miery vykompenzovat
rast miezd rastom produktivity prace. Medzi
timiace faktory na spotrebitelskom trhu mozno
zaradit relativne nizsiu kupyschopnost sloven-
skych domacnosti a poddimenzovanu poziciu
neobchodovatelného sektora v slovenskej ekono-
mike.

Za predpokladu, Ze sa intenzita pdsobenia
tlmiacich faktorov v strednodobom horizonte za-
chova, prispevok B-S efektu k inflacii by mohol
v rokoch 2008 — 2009 predstavovat v priemere
0,7 percentudlneho bodu.



