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1 Predpokladdme, Ze zavedenie
eura méZe na vybranych trhoch
predstavovat ,sok”a rovnovdha sa
pbsobenim ponuky a dopytu obnovi
pri,novej” Struktdre cien vyjadrenej
veure.

2 Priklad: Ak pracovnik poberd mzdu
napr. 1500 mariek a 1 liter ndpoja
stoji 1,5 marky, méze si za svoj plat
kupit 1000 ndpojov (redina mzda).
Marka mala pri prechode na euro
konverzny kurz 1,95583. Novd no-
mindlna mzda teda je 767 eur, cena
ndpoja 0,767 eura. Cena ndpoja sa

70,767 euro, zaokruhlila na 0,80 eura.

V'tomto pripade si teda pracovnik
za svoj plat kipi uz len 639 ndpojov.
Ak by sa cena zaokruhlila miernejsie
(napr.na 0,77 euro v slangu
konverznych pravidiel ,na najblizsi
eurocent”), znamenalo by to pokles
redlnej kipnej sily na 996 ndpojov.
Intenzita negativneho dosahu na
redInu kipnu silu prirodzene rastie
s poctom takych tovarov a sluzieb
v spotrebnom kosi, pri ktorych pre-
chod a zaokrihlenie spésobi rediny
rast konecnej ceny pre spotrebitela.

3 Viac v Rybdcek [2006].

4 Pokial ide o Slovensko mozZno vzhla-
dom na nomindinu konvergenciu
s EU, vyvoj cien energii na svetovych
trhoch ¢i ostatnych okolnosti,
ocakdvat odlisny vyvoj nez v pripade
Nemecka. Slovensko uz od roku 1990
dobieha cenovd troven krajin euro-
z6ny a tento trend bude pokracovat
aj po zavedeni eura. Avsak zatial ¢o
sa dnes cenovd hladina vyrovndva
s krajina eurozdny, posiliiuje sa aj
kurz slovenskej koruny. V budtcnosti
vsak moznost prispésobovania sa
kurzom zanikne.

5 Viac v Brachinger [2006].
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Slovensko, tak ako kazdd krajina vstupujuca do Eurdpskej tnie, sa zaviazalo prijat
spolo¢nu menu - euro. S jednotnou menou su spojené vyhody, ale aj ndklady a rizikd.
Nespornou vyhodou je odstrdnenie kurzovych rizik a transakénych ndkladov. V suvislosti
s (ne)vyhodnostou prijatia eura sa preto diskutuje predovsetkym o otdzkach suladu
hospoddrskeho cyklu a nomindlnej a redinej konvergencie Slovenska s EU.

Cielom tohto prispevku je upozornit na dva konkrétne aspekty efektu, ktory méZe
znamenat uz samotné zavedenie eura. Prispevok sa nevenuje dlhodobym vyhoddm

a nevyhoddm spolocnej meny, ale naopak kratkodobym efektom jej prijatia.

Prvym skimanym efektom je zmena redlnej pe-
naznej zasoby. Druhym efektom su mozné in-
flatné ocakavania, ktoré sa odhaduju na zéklade
Ciastkovych informacii. Oba tieto efekty spolu
navzajom Uzko sUvisia a mézu rusivo ovplyvnit
ustalovanie trhovej rovnovéhy v novych pod-
mienkach'.

V Uvahach budeme vychddzat zo skisenos-
ti Nemecka, ktoré prijalo euro uz v januari 2002
a poskytuje tak bohaté empirické zdroje doka-
zujuce vykyvy skimanych makroekonomickych
ukazovatelov.

VYVvoJ REALNEJ PENAZNEJ ZASOBY

PO PRECHODE NA EURO

Spustacim mechanizmom nerovnovéhy na ne-
meckych trhoch sa stal odlisny Gc¢inok konver-
zie na ceny nevyhnutnych tovarov a na ostatné
nomindlne veliciny, ¢o neskér viedlo k poklesu
spotrebitelského dopytu. Ak totiz ceny Uplne ne-
nasleduju pohyb menovej zasoby, déjde k zme-
ne v redlnej penaznej zasobe. Nemecki obcania
hodnotili prechod na euro prave z pohladu tejto
skutocnosti, ¢ize dostatocne nepoklesli ceny (ne-
dosledny ¢ nemozny presny prepocet) v najcitli-
vejsom segmente uspokojujucom zakladné lud-
ské potreby, teda ceny potravin.?

Graf ¢. 1 ukazuje vyvoj redlnej penaznej zaso-
by v Nemecku pocas prechodu na euro. Redlnu
penaznu zdsobu uvddzame vo vztahu k velkosti
populdcie, teda vyjadrenu ako podiel menové-
ho agregatu M2, komparativnej cenovej hladiny
(CPL) a velkosti populacie (vypovedd o vyvoji
kupnej sily).3

Zatial ¢o penazna zasoba (merana M2) poklesla
v prvom Stvrtroku 2002 o 2,4 %, nomindalna ceno-
va hladina (CPL) poklesla iba 0 0,7 %. Vysledkom
bol redlny rast cien. Avsak doleZitejsi nez pohlad
na celkovu inflaciu (CPI), vypovedajuci o jej mier-
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nom raste, je pohlad na jednotlivé segmenty in-
dexu spotrebitelskych cien (graf ¢. 2).

Z grafu je zrejmy vyrazny rast cien potravin
v prvom stvrtroku 2002, ktory sa ale v celkovom
CPI neprejavil. Rast celkovej cenovej hladiny totiz
timil vyvoj cien ostatnych zloZiek spotrebného
kosa, napriklad vyvoj cien energii ovplyvneny po-
klesom ceny ropy.* Vyvoj cien potravin viak spot-
rebitelia vnimali velmi citlivo.

O tejto skutocnosti vypovedd ukazovatel za-
loZzeny na informacidch o vnimani cenovych po-
hybov, tzv. index vnimanej inflacie — IPI. Zatial ¢o
medziro¢nd inflacia v januari roku 2002 dosiahla
podla oficidlnych Udajov 2%, index IPI dosiahol
hodnotu 5,1 %°.

Vysokd mieru vnimanej inflacie pri konverzii na
euro povazuje Brachinger za ,v mnohych pripa-
doch vézny fenomén”. ,Rozdiel medzi skuto¢nou
a vnimanou inflaciou moze viest k znizeniu déve-

Graf 1 Redlna zdsoba periazi na osobu
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ry verejnosti v institut spolocnej meny... cez inflac-
né ocCakavania vedie k deformdcii cien a miezd...
spochybriuje menovu politiku zalozenu na ceno-
vom indexe, ktory nie je vdeobecne akceptovany...
a napokon tento rozdiel znizuje aloka¢nu efektiv-
nost cenového systému..”

Vyssia vnimana inflacia a znizenie redlnej zasoby
penazi vyustili (napriek zvysenej spotrebe viady)
v Nemecku do poklesu domdaceho dopytu (graf ¢.
3). Novo vytvorena cenova struktura jednoducho
neuviedla na niektorych trhoch do rovnovahy po-
nuku s dopytom.

V prvom Stvrtroku 2002 sa celkovy domaci do-
pyt v Nemecku prepadol medziro¢ne o takmer
4%, oproti predchadzajucemu stvrtroku dokonca
06,5 %’. Logickym ddsledkom st v danom obdo-
bi nizdie obraty producentov, niZsie realizované
predaje, a teda aj trzby v obchode. Negativne za-
siahnutéd kupna sila Nemcov prinutila obchodné
retazce hladat nové Urovne cien tak, aby sa ob-
novila rovnovéha zodpovedajuca novym ekono-
mickym fundamentom. Niekolko mesiacov trvalo
znizovanie cien v obchodnych retazcoch a hlada-
nie rovnovahy.

Graf 3 Domdci dopyt v cendch roku 2000
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Graf 5 Vyvoj redlinych miezd (2000=100)
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Graf 2 Tempo rastu niektorych zloZiek spotrebného kosa (mesacné tdaje)
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INFLACNE OCAKAVANIA A RAST MIEZD

Dalsim rizikom ekonomickej stability popri osla-
benej kipnej sile obyvatelov je zmena infla¢nych
ocakavani®. Tie sa mdzu okrem iného prejavit aj vo
zvysenych poziadavkach na rast miezd.V pripade,

Graf 4 Darn z pridanej hodnoty (v mil.EUR)
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Graf 6 Redlne ndklady prdce (2000=100)
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6 Viac v Brachinger [2006)].

7 Prepad v dopyte v takomto objeme
sa v ostatnych rokoch nepozoroval.

8 Je déleZité poznamenat, Ze ani
najdékladnejsia volba prepocitava-
cieho koeficientu podobnému vyvoju
nezabrdni. Ak sa nebudu vietky ceny
vyvijat rovnakym smerom a mierou
ako ostatné nomindine veliciny,
vysledkom bude nerovnovdha, ktord
bude urcovat neskorsi cenovy vyvoj.
Tato skusenost nebola iba zdlezitos-
tou Nemecka. Podobne sa prechod
na euro prejavil aj v Taliansku,
Spanielsku, Grécku ¢i Rakusku.

9 Napriek tomu, Ze pretrvdvaju spory
pokial ide o vznik a meranie inflac-
nych ocakdvani, existuje vseobecny
konsenzus o ich velkom vyzname.
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10 Viac napriklad v: Odhad moznych
vplyvov zavedenia eura na podni-
katelsky sektor v SR, NBS, 2006
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Ze je prechod na euro spojeny s rastom redlnych
cien v spotrebitelsky najcitlivejSich segmentoch,
moZe byt vysledkom celého procesu rast in-
flacnych ocakévani, a teda aj tlak na rast miezd.
V Nemecku mozno skuto¢ne pozorovat rychlejsie
tempo rastu miezd a platov prave v obdobi, kedy
sa do nich premietli,ndlady” z prechodu na euro.

Grafy ¢.5 a & 6 zobrazuju vyvoj mzdovych, resp.
celkovych nakladov préce od roku 2000. Zretelny
je nielen mierny pokles v prvych kvartadloch po
prechode Nemecka na euro, ale najma neskorsie
rychle tempo ich rastu. Skusenosti Nemecka teda
potvrdzuju hypotézu o moznom akcelera¢nom
Uc¢inku menovej konverzie na tempo rastu miezd.

DALSIE suvisLOSTI

Spominané efekty sa premietli do dalsich oblas-
ti nemeckého hospodarstva. Napriklad vypadok
doméceho dopytu a rast miezd, ako doésledok
inflacnych ocakdvani, mohli v Nemecku prispiet
k poklesu zamestnanosti, resp. rastu nezamestna-
nosti (graf ¢. 7). Vyvoj na trhu prace dalej zname-
nal tlak na zvysovanie socialnych vydavkov (graf ¢.
8), ¢o spolu s vyssou vladnou spotrebou nepriaz-
nivo ovplyvnilo odchylku na vydavkovej strane
verejnych rozpoctov.

Naopak v oblasti prijmov sa prejavil vztah eko-
nomickej aktivity a damfovych odvodov. Vysled-
kom konverzie na euro tak bol v pripade Nemecka
vypadok nielen v spotrebitelskej nalade, ale tiez
v prijmoch verejnych rozpoctov. Pokles vyberu
dane z pridanej hodnoty (graf ¢. 4) v obdobf pre-
chodu na euro je vyrazny a nemozno ho vysvetlit
ani sezénnym vyvojom. Porovnanim viacerych
Stvrtrokov sme zaznamenali pokles prijmov z DPH
o takmer 139%, medziro¢ne o 3,2 %. Postupom
¢asu opatovne rastol vyber DPH na Uroven roku
2001. Podobny prepad ako v pripade sledovanej
dane m&Zeme pozorovat aj v celkovych prijmoch
verejnych rozpoctov Nemecka.

PoDOBNOSTI A ODLISNOSTI
Napriek diametralne odlisSnym charakteristikdm
nemeckej a slovenskej ekonomiky mozno na
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Zdroj: Eurostat.

zéklade tejto analyzy vyslovit niekolko zaverov.
Prechod na spolo¢nu eurépsku menu méze mat
na ekonomiku vacsi dosah, resp. méze rozhybat”
niektoré trhy. Nasleduje hladanie novej rovnovaz-
nej ceny so sUvislostami ako je vypadok domace-
ho dopytu, pokles ekonomickej aktivity, vypadok
z vynosov z dani, ¢ vyssie mzdové poZiadavky
aich vplyv na vyvoj trhu préce.

Prvym kanalom cez ktory konverzia meny p6-
sobi na rovnovahu trhu je pokles redlnych pe-
naznych prostriedkov v domacej ekonomike, ak
sa nedosledne prepocita nominélna veli¢ian na
novl menu (zaokrdhlovanie).

Druhym kanalom mozu byt prehnané inflacné
ocakavania, vytvorené na zéklade vyvoja tej ¢as-
ti spotrebného kosa, ktoru spotrebitelia vnimaju
viac citlivo a bezprostredne (potraviny). Obidva
efekty sa navzajom zndsobuju a prispievaju ku
kratkodobej nestabilite so vietkymi uz prv uvede-
nymi stvislostami.

Odlisnostou oproti situacii v Nemecku je na-
priklad tvorba inflacnych ocakdvani uz v obdobf
priprav na euro prave na zaklade zahrani¢nych
skusenosti, ¢i vyrovnavanie cenovej hladiny eu-
rozény. Popri dlhodobom vyrovnavani tak moze
konverzia predstavovat na pohlad zanedbatelny
vykyv. Aviak vzhladom na to, Ze po prechode na
spolo¢nu menu zanikne moznost regulovat tito
skuto¢nost zhodnocovanim slovenskej koruny, je
mozno v buduicnosti oc¢akdvat rast cien (najma
v segmentoch ako sluzby ¢&i energie).

Okrem dosahu na skuto¢nu inflaciu bude (ako
sme prv uviedli) dolezité, ako sa konverzia pre-
mietne do vnimanej inflacie, do spotrebitelskych
nalad. Bude tiez doleZité, ako zasah do cenového
systému zasiahne trhovu rovnovahu, resp. alokac-
nu efektivnost.

Proti kratkodobych efektoch popisovanych
v tejto praci budu posobit dlhodobejsie a vy-
znamnejsie faktory. Ich vyznam preto méze ne-
govat napriklad priaznivy vplyv eura na podnika-
telsky sektor, v désledku vyssieho zahrani¢ného
dopytu, nizsich Urokovych sadzieb atd.'®



	Z rokovania Bankovej rady NBS

