
N A A K T U Á L N U T É M U

11roãník 15, 12/2007

Otázky konvergencie 
v ekonomikách s fixn˘m kurzom 
– skúsenosÈ pobaltsk˘ch krajín

Ing. NadeÏda Stanová, Národná banka Slovenska

Úlohou ãlánku je odpovedaÈ na otázku, aké
upozornenia, riziká a informácie vypl˘vajú z po-
baltskej skúsenosti konkrétne pre na‰u ekonomi-
ku. Ak na to chceme odpovedaÈ, treba si uvedo-
miÈ niekoºko v˘hrad. V prvom rade, pobaltské eko-
nomiky sú v zásade odli‰né od ekonomiky
Slovenska. Ich súãasná situácia predstavuje ‰pe-
cifick˘ príklad naakumulovania nerovnováh. DosÈ
podstatnou v˘zvou je pritom rozoznaÈ, koºko
z dne‰n˘ch problémov regiónu vypl˘va jedno-
ducho z r˘chlej konvergencie pri fixnom kurze (tie-
to by teoreticky mohli ãakaÈ aj nás) a ktoré pro-
blémy sú ‰pecificky vlastné iba t˘mto ekonomi-
kám. Nazdávame sa, Ïe súãasná situácia sa do
urãitej miery odvíja od toho, ãím tieto ekonomi-
ky prechádzali uÏ od zaãiatku 90-tych rokov.
·peciálnym spôsobom v˘voj regiónu ovplyvnil
zvolen˘ reÏim fixného kurzu – v skor‰ích obdo-
biach pôsobil stabilizaãne, zatiaº ão v poslednom
ãase zrejme prispel k zv˘razneniu niektor˘ch pro-
blémov. Napriek spomenut˘m v˘hradám nám
pobaltská skúsenosÈ poskytuje pri primeranej
miere odosobnenia niekoºko upozornení, ale aj
pozitívnych vyhliadok pre na‰u ìal‰iu konver-
genciu po zaãlenení do eurozóny.

NETECHNICKÉ ZHRNUTIE
Súãasná ekonomická situácia v pobaltsk˘ch

krajinách nadväzuje na doteraj‰í znaãne nerov-
nomern˘ v˘voj. V˘razné cenové oãistenie za cenu
strát na HDP v prvej polovici 90-tych rokov prav-
depodobne vytvorilo predpoklad pre vysoké tem-
pá rastu a nízke miery inflácie po roku 2000.

Ekonomiky sa podarilo stabilizovaÈ kombináciou
prísnych fi‰kálnych opatrení a zavedenia fixného
reÏimu kurzu voãi rôznym menám. V˘razná reál-
na apreciácia z 90-tych rokov, ovplyvnená najmä
cenovou zloÏkou, sa po rokoch 2000 – 2002
spomalila. Spôsobili to jednak niÏ‰ie inflaãné di-
ferenciály, ale tieÏ postupné stabilizovanie NEER
vplyvom zafixovania kurzov na euro.

Baltsk˘ región úspe‰ne napreduje v konver-
gencii vìaka v˘razn˘m prírastkom produktivity.
Súãasná situácia v‰ak neodráÏa len priazniv˘ v˘-
voj fundamentov, ale tieÏ znaãné nerovnováhy.
Región sa dostal pribliÏne v roku 2005 do prehria-
tia, ão sa  prejavuje na zr˘chºovaní predt˘m níz-
kej inflácie. V pozadí vy‰‰ích inflaãn˘ch ãísel je
pravdepodobne viacero faktorov, fixn˘ kurzov˘
reÏim je pritom len jedn˘m z nich. Zdá sa, Ïe otáz-
ka akcelerujúcej inflácie v regióne je ‰ir‰ím pro-
blémom. Odkazy na správanie inflácie vidíme
v dopytov˘ch tlakoch sprevádzajúcich kladnú
produkãnú medzeru, ale aj v oblasti trhu práce
a ìal‰ích. 

Baltské ekonomiky zaÏívajú historicky siln˘ eko-
nomick˘ rast, ktor˘ v‰ak uÏ dlhodobej‰ie zaostá-
va za dynamikou samotného domáceho dopytu.
Súvisí to so záporn˘mi príspevkami ãistého v˘vo-
zu k rastu HDP, ktoré sú v˘sledkom vysok˘ch
dopytovo Èahan˘ch dovozov, ale aj spomaºujúcich
v˘vozov. V baltskom regióne sa prehlbuje ne-
rovnováha smerom navonok, ão sa prejavuje nie-
len vo forme deficitov beÏného úãtu, ale aj na-
rastajúcej externej zadlÏenosti ekonomík.

Siln˘ domáci dopyt má podporu jednak v r˘ch-

Pri vstupe do eurozóny ãaká na‰u ekonomiku niekoºko zmien. Spolu s korunou 
zanikne aj jej v˘menn˘ kurz voãi euru. ZároveÀ zanikne samostatná menová politika 
a na ovplyvÀovanie makroekonomickej stability tak okrem ‰trukturálnych politík ostane
jedin˘m aktívnym nástrojom fi‰kálna politika. âo sa stane s ìal‰ou konvergenciou 
na‰ej ekonomiky? Ak˘m spôsobom sa bude premietaÈ do cenového v˘voja 
a do reálnej apreciácie?
Nápoveìou v tomto smere by mohol byÈ pohºad na konvergenciu v krajinách, ktoré majú
fixn˘ kurz voãi euru. Zafixovanie kurzu na euro predstavuje v istom zmysle podobné
podmienky ako zaãlenenie do eurozóny. Medzi nov˘mi ãlensk˘mi krajinami sú ekonomiky,
ktoré fixn˘ kurz voãi euru vyuÏívajú uÏ niekoºko rokov, priãom stupÀom konvergencie sa
pribliÏujú Slovensku. Tak˘mi sú napríklad pobaltské krajiny Estónsko, Litva a Loty‰sko.
Fixácii baltsk˘ch mien na euro okrem toho predchádzali fixné reÏimy voãi in˘m menám.
Dlhodobej‰ia skúsenosÈ t˘chto krajín s reÏimom fixného kurzu a neskôr konkrétne so
zafixovaním na euro ukazuje na niektoré otázky konvergencie akoby „po zavedení eura“,
ktoré môÏu byÈ pouãné pre nové krajiny vrátane Slovenska.
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kromného sektora. Náklady práce rastú v baltsk˘ch
ekonomikách r˘chlej‰ie, neÏ by zodpovedalo reál-
nej produktivite. PodmieÀuje to nerovnováha na
trhu práce s krátkou stranou ponuky pracovnej sily.
Problém nedostatku vhodn˘ch pracovníkov sa
zv˘raznil najmä v niektor˘ch odvetviach. Za naj-
kritickej‰ie z hºadiska makroekonomickej stabili-
ty povaÏujeme odvetvie stavebníctva a s ním sú-
visiaci boom na trhu nehnuteºností.

Masívne úverové financovanie, ktoré stimulu-
je silnú spotrebu domácností, ale cez hypotekár-
ne úvery ovplyvÀuje aj trh nehnuteºností, má svo-
je príãiny v narastajúcej dôleÏitosti finanãného
sektora (financial-deepening), a tieÏ v nízkych
úrokov˘ch mierach. Vzhºadom na fixn˘ charak-
ter kurzu nie je moÏné tlmiÈ úverovú expanziu po-
mocou úrokov˘ch sadzieb. OvplyvÀovanie v˘vo-
ja úverov je o to nároãnej‰ie, Ïe väã‰inu úvero-
vého portfólia predstavujú aktíva denominované
v cudzích menách a bankov˘ sektor je do veºkej
miery v rukách zahraniãn˘ch hráãov. 

Makroekonomickú stabilitu v regióne dlhodo-
bo ovplyvÀuje nastavenie fi‰kálnej politiky. V 90-
-tych rokoch bola jedn˘m z nástrojov stabilizácie
ekonomík. Hospodárenie s verejn˘mi financiami
je v baltsk˘ch krajinách tradiãne nízkodeficitné,
resp. prebytkové. Napriek pozitívne vyzerajúcim
fi‰kálnym ãíslam vnímame v súãasnej situácii via-
cero varovaní v súvislosti moÏn˘m procyklick˘m
impulzom do ekonomiky. Dodatoãn˘ efekt po-
dobn˘ fi‰kálnemu impulzu by mohlo maÈ ãerpa-
nie prostriedkov z fondov EÚ.

Niektoré problémy pobaltsk˘ch krajín priamo
vypl˘vajú z reÏimu fixného kurzu, ktor˘ vyuÏíva-
jú uÏ niekoºko rokov. Tieto ekonomiky v‰ak majú
aj niekoºko problémov, ktoré sú pre ne ‰pecific-
ké a s kurzovou politikou priamo nesúvisia. Aké
informácie vnímame zo skúsenosti t˘chto krajín?
Na jednej strane, pohºad na ich v˘voj dáva pre ìal-
‰iu konvergenciu Slovenska po vstupe do euro-
zóny viacero upozornení. Podobne ako pobalt-
ské krajiny, na‰a ekonomika stratí pohybliv˘ v˘-
menn˘ kurz voãi euru. Faktické zafixovanie koruny
voãi euru pravdepodobne povedie k zániku tlmia-
ceho vplyvu na ceny obchodovateºn˘ch tovarov
a potravín. V dôsledku straty samostatnej meno-
vej politiky vzrastie dôleÏitosÈ fi‰kálnej politiky, kto-
rá by mala byÈ o to viac proticyklická. S urãit˘m
odosobnením si môÏeme vziaÈ upozornenie aj
z napätej situácie na trhu práce a z v˘voja úve-
rov. 

Na druhej strane, z porovnania doteraj‰ieho v˘-
voja pobaltsk˘ch ekonomík a ekonomiky Sloven-
ska vypl˘va pre nás niekoºko v˘hod. Na‰a ekono-
mika má za sebou po kaÏdej stránke rovnomer-
nej‰í v˘voj neÏ baltsk˘ región. Okrem toho,
k vstupu do eurozóny  dôjde v ãase, keì sa eko-
nomika bude nachádzaÈ na vy‰‰om stupni kon-
vergencie, neÏ boli pobaltské krajiny. Zafixovanie
kurzu koruny voãi euru nebude pouÏité ako sta-
bilizaãn˘ nástroj. Naopak, ãlenstvo v eurozóne
môÏe pomôcÈ ìal‰ej konvergencii vyváÏen˘m
spôsobom.

1. REÁLNA A CENOVÁ KONVERGENCIA
Baltské krajiny patria v rámci  nov˘ch ãlen-

sk˘ch ‰tátov EÚ k mal˘m, relatívne otvoren˘m eko-
nomikám. ÚrovÀami produktivity a Ïivotnej úrov-
ne dobiehajú vyspelej‰ie krajiny starej európskej
pätnástky. S t˘m je na druhej strane spojené vy-
rovnávanie cien a nákladov. Zdá sa v‰ak, Ïe kon-
vergencia v baltskom regióne prebiehala znaãne
nerovnomerne. Urãité obmedzenie pre anal˘zu
obdobia pred zavedením reÏimu fixného kurzu
predstavuje neúplnosÈ, resp. nedostupnosÈ ‰ta-
tistick˘ch údajov1.

Prvá polovica 90-tych rokov sa v baltsk˘ch kra-
jinách vyznaãovala dvoj- aÏ trojcifern˘mi miera-
mi inflácie, ktorej zniÏovanie bolo spojené s v˘-
razn˘mi stratami na HDP. Cenové oãisÈovanie sa
prejavovalo v r˘chlej reálnej apreciácii cez diferen-
ciály inflácie. Prísna fi‰kálna politika v kombiná-
cii so zafixovaním mien v reÏime currency board
ãi fixed peg2 pomohla v priebehu druhej polovi-
ce 90-tych rokov cenov˘ v˘voj stabilizovaÈ.

·pecifická situácia z 90-tych rokov zrejme vy-
tvorila v˘chodisko pre mimoriadne priaznivé ob-
dobie po roku 2000, charakterizované siln˘m
hospodárskym rastom a nízkou mierou inflácie.
Je moÏné, Ïe ekonomiky mali v prvom období
nadhodnoten˘ kurz a do rovnováhy sa následne
vracali cez vysoké prírastky produktivity. Tempá
hospodárskeho rastu po roku 2000 prekraãujú-
ce 6 – 11 % súvisia s nízkou bázou, na ktorú sa
prepadli v zaãiatkoch, priãom úroveÀ HDP z roku
1990 dosiahli tieto ekonomiky aÏ v rokoch 2004
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Tab. 1 Medziroãn˘ rast HDP a cien  
(%; priemer za obdobie)

EEssttóónnsskkoo LLoottyy‰‰sskkoo LLiittvvaa SSRR

1991 – 1994 68,7 129,3 241,2 13,4

CCPPII 1995 – 1999 14,8 11,6 15,8 7,8

2000 – 2006 3,7 4,2 1,3 6,6

1991 – 1994 -1,6 -13,5 -13,2 6,2

HHDDPP 1995 – 1999 5,0 4,1 4,6 4,8

2000 – 2006 9,1 8,5 7,2 4,6

Zdroj: MMF (IFS).

1 V celom texte je snaha zahrnúÈ do
grafov v závislosti od dostupnosti
dát ão najúplnej‰í rad údajov.

2 Podºa de facto klasifikácie MMF
k 31. júlu 2006.

Graf 1 Diferenciály v produktivite práce 
voãi EÚ-15
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Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS.



Menové politiky troch pobaltsk˘ch krajín sa
zhodne opierajú o nominálnu kotvu, ktorou je
v súãasnosti fixn˘ kurz príslu‰nej meny voãi
euru. Rozdielne sú v‰ak ich reÏimy v˘menného
kurzu (podºa de facto klasifikácie MMF k 31. júlu
2006). Litva a Estónsko vyuÏívajú tzv. currency
board arrangements3, zatiaº ão Loty‰sko má
fixn˘ peg voãi euru. 

Tieto krajiny majú s fixn˘m v˘menn˘m kur-
zom dlhodobé skúsenosti. Viazaniu pobalt-
sk˘ch mien na euro predchádzalo ukotvenie ich
mien na nemeckú marku, SDR ãi americk˘ do-
lár. V súãasnosti v rámci prípravy na zavedenie
eura4 v‰etky tri meny participujú na mechaniz-
me ERM II. Estónska koruna a litovsk˘ litas vstú-
pili do mechanizmu k 28. júnu 2004 bez zme-
ny v jednostrannom záväzku o fixácii kurzu
voãi euru. Loty‰sk˘ lats je v ERM II od 29. aprí-
la 2005 s nezmenenou paritou a jednostrann˘m
záväzkom fluktuovaÈ ± 1 %. Znamená to, Ïe
v‰etky tri krajiny re‰pektujú ‰tandardné pásmo
fluktuácie a ich jednostranné záväzky nepred-
stavujú ìal‰ie povinnosti pre ECB.

Rozliãná voºba mien, voãi ktor˘m si pobalt-
ské krajiny zvolili fixn˘ kurz, ako aj naãasova-
nie tohto kroku podºa niektor˘ch ‰túdií do ur-
ãitej miery ovplyvnilo ich minul˘ cenov˘ v˘voj.
Presnej‰ie, na ceny v regióne vpl˘val v˘voj v páre

euro – americk˘ dolár, teda v˘voj dvoch hlav-
n˘ch mien, voãi ktor˘m boli baltské meny za-
fixované5. Zatiaº ão v Litve tieto zmeny prispe-
li k stabilnej‰ej inflácii, v Loty‰sku ju pravdepo-
dobne ovplyvnili nepriaznivo. V prípade Estónska
je vplyv skôr neutrálny.

Litas bol spoãiatku fixovan˘ voãi americkému
doláru, a tak sa cenov˘ index Litvy v období od
januára 1999 do zaãiatku roka 2001 drÏal pri
posilÀujúcom dolári na nízkych úrovniach. Litov-
ci vymenili fixovanie voãi doláru za euro v ãase,
keì bol litas najsilnej‰í. Následná apreciácia
eura voãi doláru do zaãiatku roku 2004 pokra-
ãovala v priaznivom vplyve na v˘voj inflácie. 

Opaãn˘ bol v˘voj v prípade loty‰ského latsu,
ktor˘ od prvého ‰tvrÈroka 2001 spolu s dolárom
oslaboval voãi euru6. Lats bol voãi euru zafixo-
van˘ v decembri 2004, teda v ãase, keì jeho
trhov˘ kurz bol na svojej najslab‰ej úrovni. Je
moÏné, Ïe zvolená fixná parita bola podhodno-
tená. Oslabovanie dolára aj naãasovanie zme-
ny v pegu pravdepodobne ovplyvnili infláciu
Loty‰ska smerom nahor.

V súãasnosti predstavuje zvolená stratégia
menovej politiky skôr obmedzen˘ priestor na
stabilizovanie inflácie – tieto krajiny nemôÏu na-
príklad aktívne vyuÏívaÈ kºúãové úrokové sadz-
by. 
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currency board arrangement
rozumieme explicitn˘ záväzok
vymieÀaÈ domácu menu za urãitú
cudziu menu za fixn˘ v˘menn˘
kurz. Domáca mena môÏe byÈ
emitovaná iba oproti devízov˘m
rezervám a musí byÈ nepretrÏite
krytá zahraniãn˘mi aktívami. Pre
samostatnú menovú politiku z toho
vypl˘va znaãne obmedzen˘
priestor. Na porovnanie, konvenãn˘
fixed peg umoÏÀuje kurzu
fluktuovaÈ iba ± 1 % najmenej na 
3 mesiace, priãom jeho úroveÀ sa
udrÏiava intervenciami. Obmedze-
nia sú tak v prípade fixed peg
o nieão men‰ie (existuje napr.
moÏnosÈ zmeniÈ úroveÀ fixného
kurzu).

4 Pobaltské ekonomiky mali záujem
zaviesÈ euro v ão moÏno najskor-
‰om termíne. Litva a Estónsko
pôvodne uvaÏovali so vstupom do
eurozóny zaãiatkom roka 2007.
Kvôli rizikám, ktoré sa naplnili
v cenovom v˘voji, Estónsko
z vlastnej iniciatívy termín vstupu
posunulo. Hodnotenie vypracované
Európskou Komisiou a ECB v máji
2006 neodporuãilo zru‰enie
derogácie pre Litvu pre prekroãenie
referenãnej hodnoty inflaãného
kritéria. V súãasnosti termíny
prijatia eura nie sú konkretizované
v dvoch pobaltsk˘ch krajinách,
Litva by mala prijaÈ euro najskôr
v roku 2010.

5 Podºa Vanags, A., Hansen, M.:
Inflation in the Baltic states and
other EU new member states: 
Is there a mystery to unravel?
BICEPS Report, máj 2006.

6 Podºa revízie od januára 2000
americk˘ dolár tvoril 45 % ko‰a
SDR, euro 29 %. Podºa poslednej
revízie od januára 2006 tvorí dolár
44 % a euro 34 % ko‰a SDR.

Kurzové politiky pobaltsk˘ch krajín
Box 1

Zmeny v reÏime v˘menného kurzu v baltskom regióne

PPrreeddcchhááddzzaajjúúccii  rreeÏÏiimm SSúúããaassnn˘̆  rreeÏÏiimm  ((jjee  zzhhooddnnee  vviiaazzaann˘̆  nnaa  eeuurroo))

EEssttóónnsskkoo currency board (DEM) od 1992 • currency board od januára 1999 15,6466 EEK/EUR
((kkoorruunnaa)) • úãasÈ v  ERM II od 28. 6. 2004

LLoottyy‰‰sskkoo fixed peg (SDR) od 1994 • fixed peg od decembra 2004 0,702804 LVL/EUR
((llaattss)) • úãasÈ v ERM II od 29. 4. 2005

LLiittvvaa currency board (USD) od 1995 • currency board od februára 2002 3,4528 LTL/EUR
((lliittaass)) • úãasÈ v  ERM II od 28. 6. 2004

Zdroj: Národné centrálne banky.

Graf A Kurz USD/EUR (1999 M1 = 100)

Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS. Rast hodnoty znamená apreciáciu eura.

Graf B Indexy HICP (1999 M1 = 100)

Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS.
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aÏ 2005. Naopak, cenová konvergencia, v poãia-
toãnom období veºmi r˘chla, vytvorila priestor
na minimálny rast cien po roku 2000.

V dôsledku nerovnomerného v˘voja je pohºad
na reláciu medzi cenovou a reálnou konvergen-
ciou v rokoch 2000 – 2006 v pobaltsk˘ch kraji-
nách priazniv˘. Za t˘chto ‰esÈ rokov vzrástol in-
dex HDP na obyvateºa (v prepoãte cez paritu
kúpnej sily) kumulatívne o 17 – 21 percentuálnych
bodov. Cenová hladina sa za rovnaké obdobie
v Litve a Estónsku kumulatívne zv˘‰ila o 3,5, resp.
9 bodov, v Loty‰sku ostala na nezmenenej úrov-
ni. V pohºade za celé obdobie od zaãiatku 90-tych
rokov by táto relácia bola v kumulatíve vyrovna-
nej‰ia. Naznaãujú to údaje, ktoré sú dostupné od
roku 1997. 

Podobne ako konvergencia cien a HDP, aj v˘-
voj reálnych kurzov baltsk˘ch mien bol charak-
teristick˘ nerovnomernosÈou. V 90-tych rokoch
REER (reálne efektívne v˘menné kurzy) aprecio-
vali najmä cez rozdiely v cenov˘ch indexoch (do-
stupné údaje od roku 1995 hovoria v období do
roku 1999 o priemernom zhodnotení kaÏdoroã-
ne o viac ako 11 – 16 %). V Estónsku sa reálna
apreciácia v˘razne spomalila po roku 2000 vply-
vom v˘razne niÏ‰ieho inflaãného diferenciálu.
V prípade ìal‰ích dvoch krajín sa na spomalení
apreciácie po roku 2002 podpísalo okrem tohto
faktora aj postupné stabilizovanie NEER (nominál-

neho efektívneho v˘menného kurzu) vplyvom
zafixovania kurzu na euro7. (Estónsko malo cur-
rency board viazan˘ na nemeckú marku uÏ od
roku 1992, takÏe NEER sa prakticky nemenil po-
ãas celého obdobia aÏ doteraz). 

V súãasnosti si tieto ekonomiky naìalej udrÏia-
vajú priaznivé prírastky v produktivite práce v po-
rovnaní s EÚ-15. Okrem reálnej konvergencie
(tzv. fundaments) v‰ak dne‰nú situáciu v baltskom
regióne charakterizujú aj nerovnováhy, prejavu-
júce sa vo forme dopytov˘ch tlakov. Cenov˘ rast,
ktor˘ bol po roku 2000 vzhºadom na predchádza-
júce obdobie prakticky minimálny, sa v dôsled-
ku toho opäÈ zr˘chlil.
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Graf 2 Cenová zloÏka REER voãi 12 partnerom
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Graf 4 Dynamick˘ pohºad na konvergenciu
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Graf 3 Zmeny v úrovni konvergencie voãi EÚ-15 (v r. 2006 oproti r. 2000)

Graf 5 Priemerná zmena REER voãi 12 partnerom
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Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS. REER na základe CPI.

Graf 6 Priemerná zmena NEER voãi 12 partnerom

8

4

0

-4

% y-o-y

-8
SlovenskoEstónsko Loty‰sko Litva

1996 – 1999 2000 – 2002 2003 – 2005 Rok 2006

Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS.

7 REER Loty‰ska sa poãas rokov 2003
– 2005 po predo‰lom období
apreciácie znehodnotil v priemere
o viac ako 5 %. Za rok 2006 NEER
pobaltsk˘ch krajín ostali v priemere
medziroãne bez zmeny. 
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V konvergencii voãi európskej pätnástke, po-
kiaº ide o HDP a cenovú hladinu, je slovenská eko-
nomika na porovnateºnej úrovni ako pobaltské
krajiny. Cesta, ktorou ‰la na‰a ekonomika, v‰ak
bola v˘razne odli‰ná.

1. Ak˘msi rámcov˘m rozdielom je pouÏívanie,
resp. nepouÏívanie fixn˘ch kurzov. Pobaltské kra-
jiny prijali reÏim currency board, resp. fixed peg
v priebehu prvej polovice 90-tych rokov a zotr-
vali pri nich aÏ doteraz. Slovensko malo fixn˘ re-
Ïim kurzu od svojho vzniku, priãom od októbra
1998 pre‰lo na riaden˘ floating. Koruna je v me-
chanizme ERM II od novembra 2005.

2. V prípade Slovenska bol v˘voj v porovnaní
s pobaltsk˘m regiónom rovnomernej‰í – v HDP,
cenách aj v priebehu REER. Ekonomika dosaho-
vala prakticky v celom období o nieão vy‰‰iu dy-
namiku cien neÏ hospodárskeho rastu, nepomer
medzi nimi v‰ak nebol v˘razn˘ (s v˘nimkou rokov
1999 a 2000, po ktor˘ch nasledovali stabilizaã-
né a ozdravné reformy).

K nerovnomernosti v˘voja v baltsk˘ch krajinách
mohol do istej miery prispieÈ práve zvolen˘ reÏim
kurzu. V urãitom období jeho zafixovanie po-
mohlo tieto ekonomiky stabilizovaÈ, v neskor‰om
období vysok˘ch rastov v‰ak mohla táto stratégia

menovej politiky pôsobiÈ obmedzujúco. Do re-
giónu uÏ od 90-tych rokov prichádzajú vysoké ob-
jemy priamych zahraniãn˘ch investícií, ktoré sú v˘-
znamn˘m predpokladom dynamického rastu.
Baltsk˘m krajinám v‰ak ch˘ba moÏnosÈ ovplyvÀo-
vaÈ r˘chlorastúcu ekonomiku vlastnou menovou
politikou, nemajú voºne pohybliv˘ kurz atì.

3. Reálna apreciácia koruny bola viac neÏ v prí-
pade pobaltsk˘ch mien spôsobená nominálnym
posilÀovaním. Nominálny kurz zostáva aktívnym
kanálom reálnej apreciácie aj po zaãlenení koru-
ny do mechanizmu ERM II. Na druhej strane,
REER koruny do znaãnej miery ovplyvnil tieÏ v˘-
voj inflaãného diferenciálu. Cenové oãisÈovanie
je v na‰om prípade priebeÏné a do reálnej apre-
ciácie sa premieta rovnomernej‰ie neÏ v balt-
sk˘ch krajinách. T˘ka sa to aj administratívne ur-
ãovan˘ch cien, ktoré boli od roku 1998 uvoºÀo-
vané v dereguláciách.

4. V˘hodou pre na‰u ìal‰iu konvergenciu by
mohlo byÈ obdobie s voºn˘m kurzom (od októb-
ra 1998), poãas ktorého ekonomika absolvova-
la cel˘ rad zmien. Poãas tohto obdobia do‰lo
k zásadn˘m ‰trukturálnym zmenám smerujúcim
k ozdraveniu ekonomiky a bankového sektora
a posunu od tranzitívnej ekonomiky ku konver- B
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V reálnej apreciácii konvergujúcich ekono-
mík sa spravidla premieta vyrovnávanie nákla-
dov a cien. SkúsenosÈ pobaltsk˘ch krajín uka-
zuje, Ïe cenová konvergencia môÏe maÈ rôzne
podoby. O celkovej konvergencii cien v t˘chto
krajinách môÏeme predpokladaÈ, Ïe v poãiatoã-
nom období bola veºmi r˘chla a v˘razná, priãom
po roku 2000 sa doãasne spomalila. Ako sú v‰ak
na tom pobaltské krajiny s cenami, ktoré sa ne-
urãujú na trhu, ale sú v˘sledkom administratív-
neho rozhodnutia?

Z ko‰a HICP sme orientaãne oddelili tovary
a sluÏby, ktor˘ch ceny podliehajú regulácii (vrá-
tane spotrebn˘ch daní). Tieto sa na inflácii
v baltskom regióne podieºajú v priemere 
25 – 30 %, na Slovensku ich podiel v roku
2006 prekroãil 70 %. Regulované energetické
poloÏky pritom predstavujú v t˘chto krajinách
takmer cel˘ príspevok regulovan˘ch poloÏiek,
na Slovensku tento podiel v roku 2006 dosia-
hol pribliÏne 50 %. V˘nimkou v tomto smere
bola Litva v rokoch 2000 – 2005 s vysok˘m po-
dielom regulovan˘ch energetick˘ch poloÏiek,
kedy v‰ak celková HICP inflácia dosahovala
v priemere zhruba 1 %.

Údaje o cenách energií, ktoré tvoria väã‰inu
regulovan˘ch cien, sú za pobaltské krajiny do-
stupné iba od roku 2003 – 2004, takÏe s isto-
tou nevieme povedaÈ, do akej miery boli v rám-
ci v˘razného cenového oãisÈovania v 90-tych
rokoch uvoºnené aj tieto ceny. Na základe súãas-
nej úrovne cien energií v jednotliv˘ch európ-
skych krajinách sa dá predpokladaÈ, Ïe celková
miera deregulácií v baltskom regióne je pravde-
podobne niÏ‰ia, ako napríklad v slovenskej eko-
nomike. Ceny elektrickej energie sa tu pohybu-
jú pribliÏne na úrovni 50 – 60 % priemeru 
EÚ-15 a plynu na úrovni okolo 40 – 57 %, na
Slovensku presahujú 100 %, resp. 80 %. Porov-
nateºne niÏ‰ie ceny energií v baltskom regióne
v‰ak nie sú len dôsledkom (de)regulaãnej poli-
tiky, ale súvisia aj so ‰pecifick˘mi kontraktov˘-
mi podmienkami pri ich nákupe (viac v boxe 3).

Deregulácie v baltskom regióne a na Slovensku
Box 2

Zdroj: Eurostat a v˘poãty NBS8. 
1 je  priemer 1997 – 1999, 2 priemer 2000 – 2002, 
3 priemer 2003 – 2005, 4 rok 2006.
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8 Podºa ‰túdie MMF Republic of
Lithuania: Selected Issues, Part II:
Inflation in Lithuani", IMF Country
Report No. 06/163, máj 2006.
Komodity v ko‰i HICP sú rozdelené
do skupín, ktoré sa navzájom
prekr˘vajú: obchodovateºné
a neobchodovateºné, energetické
a neenergetické a tzv. regulované
a neregulované. Tento rozklad
inflácie je orientaãn˘, nie je totoÏn˘
s ãlenením poloÏiek podºa
národnej ‰tatistickej metodiky.
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niam blízkym inflácii v eurozóne do‰lo práve
v podmienkach voºného kurzu, priãom cenovo-
-kurzové relácie mali moÏnosÈ flexibilne sa prispô-
sobovaÈ. Priazniv˘m pre ìal‰í v˘voj ná‰ho rovno-
váÏneho kurzu môÏe byÈ nastavenie konverznej
parity, ktoré bude zohºadÀovaÈ aktuálne paramet-
re ekonomiky. 

2. PRÍâINY ZR¯CHLENÉHO CENOVÉHO
V¯VOJA

Baltsk˘ región za poslednú dekádu úspe‰ne
napredoval v konvergencii vìaka v˘razn˘m prí-
rastkom produktivity. Súãasná situácia v‰ak ne-
odráÏa len priazniv˘ v˘voj fundamentov, ale tieÏ
znaãné nerovnováhy vnútri ekonomík aj navonok.
Región sa dostal do prehriatia uÏ v roku 2005, pri-
ãom zotrvanie v kladnej medzere outputu sa
predpokladá aj v tomto a nasledujúcom roku9. Na
tom sa podpísal historicky siln˘ hospodársky rast,
ktorého zdrojom je domáci dopyt predbiehajúci
v dôsledku záporn˘ch príspevkov ãistého expor-
tu (narastajúce deficity beÏného úãtu) rast HDP.
Vysok˘ dopyt sa postupne prejavil aj v akceleru-
júcej inflácii. Vplyvom prehrievania nastal obrat
v predt˘m priaznivej situácii uÏ aj v Litve ako po-
slednej z trojice pobaltsk˘ch krajín. 

Priebeh inflácie pritom nie je (resp. nebol) v tro-
jici t˘chto ekonomík uniformn˘, má v‰ak urãité
spoloãné ãrty. Od zaãiatku 90-tych rokov po sú-
ãasnosÈ opísal pomyseln˘ oblúk, zaãínajúci pri
trojcifern˘ch ãíslach, ktoré e‰te v roku 1993 pre-
vy‰ovali 90 – 110 % (Estónsko, Loty‰sko) ãi 400 %
(Litva). Stabilizaãnou politikou, ktorá bola na-
príklad v Litve podporená aj kurzovou politikou,
sa v rokoch 2000 aÏ 2003 podarilo dosiahnuÈ re-
latívne nízke úrovne inflácie. Urãit˘ skok v ceno-
vom v˘voji sa spájal so vstupom pobaltsk˘ch kra-
jín do EÚ v máji 2004, v Loty‰sku inflácia zaãala
akcelerovaÈ uÏ o jeden aÏ dva roky skôr. Priazni-
vé úãinky stabilizaãn˘ch opatrení z predchádza-
júceho obdobia definitívnej‰ie dozneli v roku
2006 a v prvom ‰tvrÈroku 2007, keì do‰lo k ìal-
‰iemu zr˘chleniu v cenovom v˘voji vo v‰etk˘ch
troch krajinách na 4 – 8 %. 

âo prispelo k obratu vo v˘voji pobaltskej inflá-
cie v posledn˘ch dvoch-troch rokoch? Z pohºadu

‰tatistiky sa na zr˘chlení inflácie podpísala predo-
v‰etk˘m vy‰‰ia dynamika cien sluÏieb a potravín
v porovnaní s predchádzajúcimi rokmi, meniaci sa
vplyv v závislosti od cien energetick˘ch surovín mali
na infláciu ceny energií. V pozadí vy‰‰ích inflaã-
n˘ch ãísel je niekoºko faktorov:

1. Zr˘chlenie inflácie v porovnaní s predchádza-
júcim obdobím môÏe sãasti súvisieÈ s r˘chlou
reálnou konvergenciou. Obdobie po roku 2000
aÏ do minulého ãi predminulého roka sa javí
z hºadiska cenovej stability a v˘raznej reálnej kon-
vergencie ako ideálne. Nazdávame sa v‰ak, Ïe ta-
kúto priaznivú kombináciu umoÏnil práve nerov-
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9 Podºa odhadov národn˘ch
centrálnych bánk a European
Commission, DG ECFIN. 

Graf 7 V˘voj inflácie HICP
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Graf 8 Príspevky k inflácii HICP
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Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS. 1 je priemer 1997 – 1999, 
2 priemer 2000 – 2002, 3 priemer 2003 – 2005, 4 rok 2006.

Graf 9 Príspevky k inflácii HICP 
(priemer 2006 – 1Q2007)
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Graf 10 Dynamika konvergencie – priemer 
za baltsk˘ región (EÚ-15 = 100)
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nomern˘ v˘voj v predchádzajúcich rokoch. Ceno-
vá konvergencia, ktorá bola v poãiatoãnom ob-
dobí veºmi r˘chla, akoby mala po roku 2000
doãasne pauzu. S rezervou sa dá povedaÈ, Ïe
súãasn˘ cenov˘ rast skôr zodpovedá r˘chlo kon-
vergujúcim ekonomikám neÏ inflácia blízka nule
ãi dokonca deflácia. 

2. Urãit˘ vplyv na inflaãn˘ profil t˘chto krajín
má absencia reÏimu voºného kurzu. Fixn˘ reÏim
kurzu na jednej strane prispel v predchádzajúcich
rokoch spolu s ìal‰ími opatreniami k stabilizácii
t˘chto ekonomík, na druhej strane im v súãasnos-
ti ch˘ba tlmiaci vplyv kurzu v cenách obchodo-
vateºn˘ch tovarov bez energií, ale tieÏ potravín.
Kurzy NEER pobaltsk˘ch mien poãítané na báze
12 aÏ 41 obchodn˘ch partnerov majú za posled-
n˘ch 4 aÏ 5 rokov tendenciu stabilizovaÈ sa z hºa-
diska medziroãn˘ch zmien.

S príspevkom cien potravín k inflácii v balt-
sk˘ch krajinách súvisí okrem toho aj niekoºko
ìal‰ích faktorov. Celková inflácia meraná HICP je
na túto zloÏku znaãne citlivá, ão je dané jej po-
merne vysok˘mi váhami v ko‰i. Tvoria v prieme-
re 29 aÏ 34 % (v eurozóne iba okolo 19 %). Dy-
namika cien potravín (spracovan˘ch aj nespraco-
van˘ch) je vysoká od vstupu t˘chto krajín do EÚ.
Súvisí to s otvorením trhov EÚ, keì boli zru‰ené
zostávajúce exportné tarify a naopak, nové kra-

jiny získali prístup k dotáciám na podporu v˘vo-
zu do tretích krajín. ZároveÀ sa zjednotili pred-
pisy upravujúce bezpeãnosÈ potravín. V Litve to
spolu s v˘kyvmi v domácej ponuke spôsobilo v˘-
razn˘ nárast v cenách nespracovan˘ch potravín.
Tento efekt sa s meniacou intenzitou prejavuje
aj v ìal‰ích rokoch po vstupe do EÚ10. Ceny po-
travín odráÏajú aj zmeny nepriamych daní, naj-
mä dane z pridanej hodnoty.

3. Inflácia v baltsk˘ch krajinách pomerne citli-
vo reaguje na zmeny cien energetick˘ch komo-
dít. Dokumentuje to napríklad podiel zmien cien
energií na inflácii v priebehu druhej polovice roku
2006, ktorá sa vyznaãovala klesajúcimi cenami
ropy. CitlivosÈ je daná vy‰‰ími váhami cien ener-
gií v ko‰i HICP, neÏ má napríklad eurozóna (prie-
mer za rok 2006 a 2007 predstavuje 12 – 13 %
v porovnaní s 9,4 %). Navy‰e, tieto ekonomiky
sú niekoºkonásobne energeticky nároãnej‰ie. ·pe-
cifick˘m spôsobom k formovaniu cien energií
v pobaltsk˘ch krajinách prispieva trh s energia-
mi (box 3). âo v‰ak je podstatné z hºadiska in-
flaãného v˘voja v blízkej budúcnosti, tieto kraji-
ny ãakajú vzhºadom na relatívne nízke úrovne do-

teraj‰ích cien energií v porovnaní s ostatn˘mi eu-
rópskymi krajinami ìal‰ie úpravy t˘chto cien. 

4. Celkovo je v‰ak otázka akcelerujúcej inflá-
cie v baltskom regióne ‰ir‰ím problémom. Pouka-
zujú na to ceny sluÏieb, ale aj ceny obchodova-
teºn˘ch tovarov. Podiel tzv. obchodovateºn˘ch
poloÏiek na inflácii meranej HICP sa vo v‰etk˘ch
troch ekonomikách zv˘‰il spolu s akceleráciou
celkovej inflácie. Iste, treba za t˘m vidieÈ aj vplyv
energetick˘ch obchodovateºn˘ch poloÏiek a po-
merne vysoké podiely cien potravín. Napriek
tomu je zrejm˘ nárast podielu ostatn˘ch obcho-
dovateºn˘ch poloÏiek na celkovej inflácii, v prípa-
de Litvy a Estónska strata ich tlmiaceho vplyvu.

Zdá sa, Ïe inflácia odráÏa nerovnováhy smerom
dovnútra aj navonok, v ktor˘ch sa tieto ekono-
miky nachádzajú. Odkazy na správanie inflácie tre-
ba hºadaÈ v dopytov˘ch tlakoch sprevádzajúcich
kladnú medzeru outputu, ale aj v napätej situá-
cii na trhu práce, kde sa zhor‰ila relácia medzi dy-
namikou reálnej produktivity a miezd. Na prí- B
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C10 Podºa 2006 Convergence Report
on Lithuania. European Economy
Special Report No 2/2006,
European Commission.

Graf 11 Vplyv kurzu na ceny obchodovateºn˘ch
tovarov (priemer za Loty‰sko a Litvu)
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Graf 13 CitlivosÈ inflácie na ceny energetick˘ch
surovín (priemer za baltsk˘ región)
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Graf 12 Vplyv kurzu na ceny obchodovateºn˘ch
tovarov (Slovensko)
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tomnosÈ dopytov˘ch tlakov v ekonomikách uka-
zuje nielen v˘voj cien, ale tieÏ narastajúce defi-
city beÏného úãtu.

V cenovej konvergencii dosahuje Slovensko
v porovnaní s priemerom EÚ-15 podobné ãísla ako
pobaltské krajiny. Znaãná ãasÈ cenového dobie-
hania nás aj ich e‰te ãaká.14 Vo v˘voji inflácie sú
v‰ak medzi nimi a nami rozdiely.

1. Cenové oãisÈovanie u nás prebiehalo po-
stupne a bolo rovnomernej‰ie rozloÏené v ce-
lom období od zaãiatku 90-tych rokov. V tej ãas-
ti cenového vyrovnávania, ktorá je viac-menej
vecou trhu, sme na tom podobne. Rozdiely me-
dzi nami sú v‰ak v oblasti administratívne ovplyv-
Àovan˘ch cien, kde sme sa pravdepodobne do-
stali ìalej. Ide najmä o ceny energií, ktoré u nás
dosahujú úrovne takmer porovnateºné s prieme-
rom EÚ-15 (v na‰om ko‰i HICP majú váhu aÏ 
18 %). K tejto úrovni sa pribliÏujú tieÏ ceny tele-
komunikácií. Z hºadiska budúceho cenového v˘-
voja je to pre nás v˘hoda. ëal‰ie cenové prispô-
sobenia v tejto oblasti predstavujú v porovnaní
s baltsk˘mi krajinami men‰ie inflaãné riziko.

2. Zásadn˘m rozdielom je vplyv kurzu na na‰u

infláciu, resp. jeho absencia v prípade baltsk˘ch
krajín. Zdá sa, Ïe apreciácia NEER koruny doteraz
vpl˘vala (aspoÀ mierne) tlmiaco na ceny obcho-
dovateºn˘ch tovarov, a najmä potravín. Dá sa
oãakávaÈ, Ïe po strate pohyblivého kurzu koruny
voãi euru sa NEER koruny stabilizuje, podobne ako
to bolo v pobaltsk˘ch krajinách, a Ïe o tento
tlmiaci vplyv prídeme. V skutoãnosti je v‰ak ten-
to vplyv v na‰ej ekonomike relatívne mal˘ – za po-
sledné tri roky dynamika cien priemyseln˘ch to-
varov bez energií dosahovala v priemere 0,6 %,
t. j. rovnako ako v eurozóne, v pobaltsk˘ch kra-
jinách bola v rozmedzí od -0,3 % do 2,7 %. Po-
dobne sú na tom priemyselné tovary dlhodobej
spotreby. O nieão v˘raznej‰ie rozdiely v dynami-
kách majú skôr ceny potravín – u nás boli v prie-
mere na úrovni 2,3 % (v eurozóne 1,4 %), v po-
baltsk˘ch krajinách 4,2 % aÏ 8,5 %.

3. âo nám môÏe pomôcÈ udrÏaÈ zdrav˘ inflaã-
n˘ v˘voj? Vplyv kurzu na obchodovateºné tova-
ry ãi volatilita cien energií sú viac-menej parciál-
ne otázky, ktor˘m sa podobne ako pobaltské
krajiny nevyhne ani na‰a ekonomika. SkúsenosÈ
pobaltsk˘ch krajín ukazuje, Ïe podstatnou pod-
mienkou na udrÏanie zdravého inflaãného v˘vo-
ja sa javí byÈ skôr celková stabilita ekonomiky  –
najmä zdravá relácia produktivity a rastu miezd,
ako aj priazniv˘ vzÈah medzi dynamikou HDP
a domáceho dopytu. 
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Postavenie pobaltsk˘ch krajín na trhu s ener-
giami je pomerne ‰pecifické. V blízkej budúc-
nosti sa vo v‰eobecnosti predpokladá, Ïe trh
s energiami by mohol v˘znamnej‰ie ovplyvniÈ
ceny energií v t˘chto krajinách, a to z niekoº-
k˘ch dôvodov.
1. Spotreba energie, najmä zemného plynu,

by podºa odhadov mala ìalej vzrásÈ. Región
je pritom takmer v˘luãne závisl˘ od dodávok
zemného plynu a ropy z Ruska. 

2. Ceny energií pre koncov˘ch uÏívateºov do-
sahujú len okolo 50 aÏ 60 % priemeru 
EÚ-15, ão je sãasti dané v˘hodnej‰ími kon-
traktmi a sãasti aj regulaãnou politikou (nízka
miera pass-through nárastu importn˘ch cien
do ceny pre koncov˘ch uÏívateºov). V hori-
zonte 2 – 3 rokov sa oãakáva zv˘‰enie im-
portn˘ch cien zemného plynu pre baltské kra-
jiny o viac ako 30 % v súvislosti s expanzív-

nou stratégiou Gazpromu. Priamy efekt na
infláciu by pri váhe HICP 0,3 aÏ 1,3 % mal
byÈ mal˘, môÏe sa v‰ak preniesÈ do cien
in˘ch tovarov a ovplyvniÈ inflaãné oãakáva-
nia11. 

3. Osobitná situácia je v Litve, ktorá na rozdiel
od Estónska a Loty‰ska nie je primárne via-
zaná na zemn˘ plyn. Jej spotreba energie sa
rozkladá najmä medzi ropu a jadrovú ener-
giu. Me‰kajúca obnova spracovateºsk˘ch ka-
pacít a problémy s dodávkami ropy sa tu
prejavili uÏ ku koncu roka 200612. âo sa t˘ka
jadrovej energie, v súlade s predpismi EÚ má
byÈ do konca roku 2009 uzatvoren˘ reaktor
Ignalia13 a prevádzka nov˘ch kapacít by mala
byÈ spustená aÏ v rokoch 2015 – 2016.

Trh s energiami tak predstavuje z hºadiska ce-
nového vplyvu v pobaltsk˘ch krajinám riziko
zv˘‰enia inflácie.

Trh s energiami v pobaltsk˘ch krajinách
Box 3

Graf 14 Príspevky k inflácii HICP
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Zdroj: Eurostat a v˘poãty  NBS7. 1 je priemer 1997 – 1999, 
2 priemer 2000 – 2002, 3 priemer 2003 – 2005, 4 rok 2006.

11 Podºa Energy supply in Central
Europe and the Baltics, IMF
Regional Office Note, júl 2006. 

12 Podºa European Economy No
2/2007, European Commission
Forecast Spring 2007.

13 Podºa Eastern European Outlook,
SEB Economic Research, marec
2007.

14 Celkovo sme s cenami tovarov na
úrovni presahujúcej 70 %
priemeru EÚ-15, s cenami sluÏieb
asi na úrovni presahujúcej 35 %.
Estónsko je v cenovej konvergen-
cii o nieão ìalej, Loty‰sko
dosahuje pribliÏne na‰u úroveÀ
a Litva za nami mierne zaostáva
(podºa údajov Eurostatu za rok
2005).

Pokraãovanie v ìal‰om ãísle. Zameriame sa na: 
• v˘voj domáceho dopytu a HDP vrátane pohºadu 

na vonkaj‰iu nerovnováhu, 
• celkovú a sektorovú anal˘zu trhu práce so zameraním
na v˘voj miezd, produktivity a jeho dopadu na infláciu, 

• otázky úverového trhu a zadlÏovania domácností,  
• hodnotenie vplyvu fi‰kálnej politiky na ekonomiku, 

• zhrnutie a interpretáciu záverov z jednotliv˘ch
okruhov pre ìal‰iu konvergenciu ekonomiky Slovenska.


