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3. R¯CHLY HOSPODÁRSKY RAST
A VONKAJ·IA NEROVNOVÁHA

Hospodársky rast baltsk˘ch krajín v posled-
n˘ch rokoch kulminuje, priãom v roku 2006 do-
siahol v Estónsku a Loty‰sku najvy‰‰ie tempo za
poslednú dekádu. Na súãasnom raste baltského
regiónu nie sú zaujímavé v prvom rade vysoké ãís-
la, ako skôr jeho ‰truktúra. Základnou typickou
ãrtou rastu je, Ïe jeho hlavn˘m zdrojom je domá-
ci súkromn˘ dopyt, v rámci ktorého ãoraz viac do-
minuje spotreba domácností. Na druhom mies-
te za Àou sú hrubé investície. Spotreba vlády pri-
spieva k rastu pomerne veºmi málo – tieto krajiny
majú tradíciu nízkych rozpoãtov˘ch deficitov,
resp. prebytkov˘ch rozpoãtov (viac o vplyve fi‰kál-
nej politiky na ekonomiky v ãasti 5 Dopady úve-
rového boomu na stabilitu). PretoÏe  tieto kraji-
ny dováÏajú podstatne viac tovarov, neÏ vyváÏa-
jú (v sluÏbách je bilancia dlhodobo kladná, av‰ak
nevyvaÏuje deficit v tovaroch), dopyt súkromné-
ho sektora svojím tempom rastu dlhodobo pred-
bieha HDP.  

Takáto relácia medzi ich dynamikami predsta-
vuje pre stabilitu regiónu urãitú hrozbu. V hori-
zonte blízkej budúcnosti sa objavujú úvahy o tzv.
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Otázky konvergencie 
v ekonomikách s fixn˘m kurzom 
– skúsenosÈ pobaltsk˘ch krajín

Ing. NadeÏda Stanová, Národná banka Slovenska

Pokraãovanie z predchádzajúceho ãísla

V predchádzajúcej ãasti sme naãrtli v˘voj v baltskom regióne, ktor˘ v súãasnosti vyústil 
do nerovnováh prejavujúcich sa na cenovom v˘voji. Zdá sa, Ïe vysvetlenia pre súãasnú
akceleráciu inflácie treba hºadaÈ nielen vo fundamentoch, ale aj v  tlakoch nerovnováÏnej
povahy. V tejto ãasti priná‰ame prehºad faktorov, ktoré túto situáciu objasÀujú.
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, 
• problematiku úverového trhu a zadlÏovania domácností, 
• vplyv fi‰kálnej politiky na ekonomiku.
Napokon, táto ãasÈ ãlánu obsahuje aj zhrnutie a interpretáciu záverov z jednotliv˘ch
okruhov pre ìal‰iu konvergenciu ekonomiky Slovenska.  

Graf 15 Príspevky k rastu HDP (v p. b.)
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Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS. 
1 je priemer 1995 – 1999 (za Loty‰sko a Litvu 1996 – 1999), 
2 priemer 2000 – 2002, 3 priemer 2003 – 2005, 4 rok 2006.

Tab. 2 
Tempo rastu domáceho dopytu ( % y-o-y) Tempo rastu HDP ( % y-o-y)

kkuummuullaattíívv  kkuummuullaattíívv  
22000000  ––  22000066 22000055 22000066 22000077  ((pp)) 22000088    ((pp)) 22000000  ––  22000066 22000055 22000066 22000077  ((pp)) 22000088    ((pp))

Estónsko 75,6 9,7 12,6 12,9 10,9 65,6 10,5 11,4 8,7 8,2

Loty‰sko 87,5 9,3 17,3 11,5 7,7 65,9 10,6 11,9 9,6 7,9

Litva 69,9 9,3 8,5 10,6 8,0 56,1 7,6 7,5 7,3 6,3

Slovensko 36,1 8,6 6,2 6,2 5,3 35,5 6,0 8,3 8,5 6,5

Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS.
(p) Predikcia podºa Eurostatu. (% y-o-y) – medziroãná zmena v %.
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tvrdom pristátí, ktoré by bolo spojené so „zmra-
zením“ ekonomického rastu. K miernemu spo-
maleniu rastu uÏ do‰lo v roku 2006 v Litve, pri-
ãom rast HDP by sa mal v tomto a nasledujúcom

roku mierne spomaliÈ vo v‰etk˘ch troch kraji-
nách. Podºa doteraj‰ích predikcií Eurostatu by
v‰ak trend silnej‰ej dynamiky domáceho dopytu
v porovnaní s dynamikou HDP mal pokraãovaÈ.
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Vonkaj‰iu pozíciu pobaltsk˘ch krajín charak-
terizuje, s v˘nimkou úrovÀov˘ch odli‰ností, via-
cero spoloãn˘ch znakov.

1. BeÏn˘ úãet je typicky deficitn˘, ão súvisí
s prehlbujúcimi sa deficitmi v bilancii tovarov,
záporné saldá v‰ak dosahuje aj bilancia v˘no-
sov. Odlev prostriedkov na tomto úãte súvisí s re-
patriáciou zisku a s reinvestovan˘mi v˘nosmi fi-
riem v zahraniãnom vlastníctve. Konkrétne po-
loÏka „v˘nosy z priamych investícií“ v bilancii
v˘nosov zah⁄Àa dividendy a reinvestovan˘ zisk.
Jej narastajúci podiel na HDP (3 – 8 %) tak
v regióne poukazuje na rastúcu silu a ziskovosÈ
subjektov v zahraniãnom vlastníctve. Samotné
dividendy a distribuované zisky poboãiek majú
na HDP podiel len asi 0,7 – 1,6 %.

2. Finanãn˘ úãet je naopak prebytkov˘, naj-
mä vìaka objemom ãist˘ch priamych zahra-

niãn˘ch investícií. Zdroj prílevu prostriedkov
predstavuje aj poÏiãiavanie si bánk od matiek
v zahraniãí v rámci „ostatn˘ch investícií“ na fi-
nanãnom úãte. Prílev priamych zahraniãn˘ch in-
vestícií do t˘chto ekonomík bol zrejme dôleÏi-
t˘m faktorom zvy‰ovania ich produkãnej kapa-
city. Dokumentuje to zvy‰ujúca sa marginálna
produktivita (s v˘nimkou Estónska).

3. Externá zadlÏenosÈ v posledn˘ch rokoch
vzrástla na vysoké úrovne najmä v Estónsku
a Loty‰sku. V roku 2005 dosiahla podºa údajov
Svetovej banky 101,6 %, resp. 103,7 % hru-
bého národného príjmu, v Litve to bolo 52,5 %.
Najv˘raznej‰ie sa na vonkaj‰ej zadlÏenosti po-
dieºa bankov˘ sektor. 

Vonkaj‰ia (ne)rovnováha baltského regiónu
Box 4

Zdroj: Eurostat a v˘poãty NBS. 

Bilancia v˘nosov BÚ – v˘nosy z priamych
investícií (% HDP)

Zdroj: MMF (IFS, BOP) a v˘poãty  NBS. V rokoch 1996, 1997,
2001 a 2004 – 2006 za Slovensko ch˘bajú údaje. 

Bilancia v˘nosov BÚ – odlev dividend a distr.
ziskov poboãiek (% HDP)

Zdroj: UNCTAD.

Zásoba priamych zahraniãn˘ch investícií
(v reportujúcej ekonomike; % z exportu)

8

6

4

2

0
99 00 01 02 03 04 05 06

Estónsko Loty‰sko Litva

·truktúra hrubého zahraniãného dlhu
(Q2-06 aÏ Q1-07)

Zdroj: World Bank – World Development Indicators database,
April 2007.
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Preão pobaltské ekonomiky dlhodobo vykazu-
jú záporné príspevky ãistého exportu k rastu
HDP? Zdá sa, Ïe problém je v obchodnej v˘me-
ne tovarov, a to tak na strane dovozov, ako aj na
strane v˘vozov. Vysoké dovozy súvisia jednak
s nákupom technológií a jednak s r˘chlym rastom
t˘chto ekonomík, vplyvom ktorého sa zvy‰ujú
disponibilné príjmy domácností. Siln˘ domáci do-
pyt, ktor˘ vlastná produkcia nie je schopná po-
kryÈ, sa tak orientuje na dovozy. Na druhej stra-
ne, hlavne v posledn˘ch rokoch poklesla dynami-
ka pobaltsk˘ch v˘vozov. Pozitívne v˘sledky bilancie
sluÏieb nestaãia kompenzovaÈ deficity bilancie
tovarov. V˘sledkom sú prehlbujúce sa záporné po-
diely ãistého exportu na HDP.

Podobne ako baltsk˘ región dosahuje na‰a
ekonomika v posledn˘ch rokoch dynamick˘ rast.
V jeho ‰truktúre je v‰ak v porovnaní s pobaltsk˘-
mi krajinami mnoÏstvo rozdielov. 

1. Medzi dynamikou HDP a rastom domáceho
dopytu bola u nás doteraz zdravá relácia v pro-
spech HDP. Jej zachovanie sa podºa predikcie
Eurostatu predpokladá aj na tento a ìal‰í rok.

2. Osobitne pozitívnym znakom je kladn˘ prí-
spevok ãistého exportu k HDP, ktor˘ slovenská
ekonomika zaznamenala v roku 2006 a predt˘m

v roku 20031. Je v‰ak potrebné, aby si na‰a eko-
nomika udrÏala, resp. ìalej zlep‰ila exportnú v˘-
konnosÈ aj po vstupe do eurozóny.

3. Z porovnania ‰truktúry rastu e‰te vypl˘vajú
dva varovné signály. Jedn˘m je pomerne siln˘
príspevok spotreby domácností k rastu u nás (sil-
nej‰í neÏ príspevok tvorby nov˘ch investícií). Za-
tiaº je relatívne men‰í neÏ v pobaltsk˘ch krajinách,
ich skúsenosÈ v‰ak ukazuje, aké dôsledky by moh-
lo maÈ jeho narastanie. Druh˘m varovaním je re-
latívne väã‰í príspevok spotreby verejnej správy
k rastu ná‰ho HDP. V najbliÏ‰om období bude po-
trebné, aby verejné v˘davky prispievali impulzmi
do ekonomiky ão najmenej (viac o fi‰kálnom hos-
podárení v ãasti 5 Dopady úverového boomu na
stabilitu).

4. Hrub˘ extern˘ dlh Slovenska je v porovnaní
s Estónskom a Loty‰skom v˘razne niÏ‰í – v roku
2005 dosiahol 61 % hrubého národného príjmu.
·truktúra ná‰ho dlhu je z hºadiska stability fi-
nanãného sektora a jeho vplyvu na domácu eko-
nomiku priaznivej‰ia. Bankov˘ sektor má na dlhu
relatívne men‰í, len pribliÏne 25-percentn˘ podiel.

5. Zahraniãn˘ sektor je pomerne siln˘ nielen
v baltskom regióne, ale pravdepodobne aj u nás.
V˘nosy z priamych investícií na na‰om beÏnom
úãte v roku 2006 predstavovali pribliÏne 5,1 %
HDP. MôÏeme oãakávaÈ, Ïe vplyvom ìal‰ích pria-
mych zahraniãn˘ch investícií jeho sila v na‰ej eko-
nomike ìalej vzrastie. Otázkou je, ako budú za-
hraniãné firmy rozdeºovaÈ dosiahnut˘ zisk medzi
v˘platu dividend a reinvestovan˘ zisk. Druhá po-
loÏka by mohla ovplyvÀovaÈ jednak potenciálny
output (prostredníctvom domácich investícií), ão
je pozitívne, na druhej strane by v‰ak cez mzdy
zamestnancom mohla vytváraÈ urãit˘ tlak na ce-
nov˘ v˘voj.

4. VPLYV TRHU PRÁCE NA INFLÁCIU
Silná spotreba baltsk˘ch domácností vypl˘va naj-

mä z r˘chleho rastu reálnych miezd na „zuÏujú-
com sa“ trhu práce. Okrem toho je podporova-
ná aj ich znaãn˘m zadlÏovaním. Náklady práce
v t˘chto krajinách rastú na jednej strane v dôsled-
ku zlep‰ovania produktivity v súvislosti s proce-
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Graf 16 Podiel ãist˘ch exportov na HDP 
(tovary a sluÏby; v %)
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Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS. 

Graf 17 Dynamika v˘vozov a dovozov 
(priemer za baltsk˘ región – tovary)
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Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS. 

Graf 18 Úrovne produktivity – HDP v PKS 
na zamestnanca (EÚ-15 = 100)
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1 V roku 2004 a 2005 bol u nás
príspevok ãistého exportu k rastu
záporn˘; v grafe 15 sú priemerné
ãísla za viacero rokov.
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som dobiehania, ão v konvergujúcich ekonomi-
kách nie je niãím neprirodzen˘m. V prípade po-
baltsk˘ch krajín je relatívny rast produktivity v po-
rovnaní s priemerom EÚ-15 (prepoãet HDP na za-
mestnanca cez paritu kúpnej sily) dokonca
o trochu r˘chlej‰í neÏ napríklad v na‰ej ekonomi-
ke (idú z niÏ‰ej bázy).  Na druhej strane, rast pro-
duktivity v porovnaní s prírastkami v nákladoch
zamestnávateºov na pracovnú silu sa v t˘chto
ekonomikách reálne spomaºuje. V roku 2006 sa
reálne náklady práce dostali na pribliÏne nulovú,
resp. kladnú hodnotu. Hovorí to o tom, Ïe silná
dynamika miezd má aj príãiny nerovnováÏnej po-
vahy. 

Napriek urãit˘m rozdielnostiam medzi jedno-
tliv˘mi pobaltsk˘mi krajinami majú nerovnováhy
na trhu práce spoloãn˘ch menovateºov:

1. Pracovn˘ trh v regióne je napät˘ v dôsled-
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Problém, ktor˘ sa v baltskom regióne ukazu-
je v reálnych nákladoch práce na úrovni celej
ekonomiky, potvrdzuje aj sektorová anal˘za.

1. R˘chly rast nákladov práce v t˘chto eko-
nomikách moÏno sãasti pripisovaÈ konvergen-
cii, ktorá so sebou priná‰a prispôsobovanie
produktivitou aj nákladmi a cenami. V zmysle
konceptu o Balassa-Samuelson efekte, produk-
tivita práce (vplyvom medzinárodnej konku-
rencie) spravidla rastie r˘chlej‰ie v obchodova-
teºnom sektore ako v neobchodovateºnom. Ná-
klady práce sa zvy‰ujú v celej ekonomike, priãom
mzdy v neobchodovateºnom sektore (teda v sek-
tore sluÏieb) majú zvyãajne tendenciu kopíro-
vaÈ rast miezd v obchodovateºnom sektore. Ve-
die to k tomu, Ïe v neobchodovateºnom sek-
tore náklady práce prekraãujú dynamikou rast
produktivity. Tieto predpoklady sa potvrdzujú
tak v pobaltsk˘ch krajinách, ako aj na Sloven-
sku2.

2. Rast nákladov práce v t˘chto ekonomi-
kách v‰ak prekraãuje dynamiku produktivity
veºmi v˘razne a poukazuje tak predov‰etk˘m na
nerovnováÏnu situáciu na trhu práce. âo je
podstatné, nepriaznivú reláciu v dynamike miezd
a produktivity majú obidva sektory – neobcho-
dovateºn˘ (sektor sluÏieb) aj obchodovateºn˘. 

3. Tlak na rast miezd a odmien v kaÏdom z t˘-
chto sektorov má prorastov˘ dopad na infláciu.

3a) âo sa t˘ka sektora sluÏieb, rozdiel medzi
r˘chlej‰ie rastúcimi nákladmi práce a rastom pro-
duktivity mal rastúcu tendenciu uÏ od 90-tych
rokov. V roku 2006 vo v‰etk˘ch troch eko-
nomikách prekroãil 7 percentuálnych bodov 
(v Litve dosiahol pribliÏne 11 percentuálnych bo-
dov). V˘sledkom toho môÏe byÈ súãasná akce-
lerácia cien sluÏieb. 

3b) Kladn˘ rozdiel medzi rastom nákladov prá-
ce a produktivity je aj v obchodovateºnom sek-
tore, v prípade Loty‰ka a Litvy je dokonca väã-
‰í neÏ v sektore sluÏieb. Tento problém zrejme
ovplyvÀuje celú ekonomiku a dopytovo tlaãí
na zr˘chºovanie inflácie. 

Nerovnováhy v sektoroch – dopad na cenov˘ rast
Box 5

Zdroj: Eurostat a v˘poãty NBS. 
Obe veliãiny sú v reálnom vyjadrení. 1 je priemer 1997 – 1999,
2 priemer 2000 – 2002, 3 priemer 2003 – 2005, 4 rok 2006.

Rozdiely v medziroãnej dynamike nákladov
práce a produktivity (v p. b.)

Zdroj: Eurostat a v˘poãty NBS. Ide o deflátory hrubej pridanej
hodnoty. 
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Zdroj:  Európska komisia, DG ECFIN.

2 PouÏili sme ‰tvrÈroãné údaje
o hrubej pridanej hodnote
v stálych cenách podºa národn˘ch
úãtov, o poãte pracovníkov
a o celkov˘ch reálnych nákladoch
práce z databázy Eurostatu. Do
obchodovateºného sektora sme
zahrnuli ÈaÏbu, priemyselnú
v˘robu, dodávku elektriny a plynu,
a stavebníctvo (odvetvia c – f
klasifikácie NACE). Do neobchodo-
vateºného sektora sme zaradili
veºko- a maloobchod, dopravu
a skladovanie, ubytovacie
a stravovacie sluÏby, informácie
a komunikácie, finanãné a poisÈo-
vacie ãinnosti, nehnuteºnosti,
verejnú správu a obranu, vzdeláva-
nie, zdravotníctvo a sociálnu
pomoc, a ostatné ãinnosti
(odvetvia g – o klasifikácie NACE).
Podobnú anal˘zu obsahuje ãlánok
autorov Nenovsky, N., Dimitrova,
K.: "Dual Inflation under the
Currency Board: The Challenges of
Bulgarian Accession." Wiliam
Davidson WP No. 487, júl 2002.
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ku nedostatku pracovnej sily. Pretrvávajúcim ja-
vom je emigrácia pracovnej sily do zahraniãia. Mie-
ra zamestnanosti podºa Labour Force Survey,
ktorá zah⁄Àa celkovú národnú zamestnanosÈ
doma aj v zahraniãí, v roku 2006 rekordne vzrást-
la najmä v Estónsku a Loty‰sku – medziroãne
o 5,4 %, resp. 4,8 %. ZároveÀ sa sústavne zni-
Ïuje miera nezamestnanosti. Typick˘m javom je,
Ïe do pracovnej aktivity sa vracajú aj tzv. dlho-
dobo odradení nezamestnaní.

2. Napätie na trhu práce sa osobitne v˘razne
dot˘ka niektor˘ch odvetví. Zdá sa, Ïe otvorenie
pracovného trhu niektor˘mi ãlensk˘mi krajinami
pre nov˘ch ãlenov z roz‰irovania EÚ v roku 2004
v prípade pobaltsk˘ch krajín paradoxne zníÏilo ich
schopnosÈ prispôsobenia ‰okom. Zmeny, ktor˘-
mi prechádzali ekonomiky a ktoré navy‰e spre-
vádzal odlev urãit˘ch skupín pracovníkov, prehæ-
bili ‰trukturálne problémy trhu práce. V˘sledn˘ 
nedostatok pracovníkov, resp. pracovníkov s vhod-
nou kvalifikáciou sa tak najmä v niektor˘ch od-
vetviach silno premieta do tlaku na rast miezd.
Situáciu z pohºadu firiem pomerne dobre ilustru-
jú soft indikátory v rámci priemyseln˘ch odvetví:
percento vyuÏitia kapacít sa zvy‰uje, priãom ne-

3. Hoci najr˘chlej‰í rast reálnych miezd v prie-
mere za baltsk˘ región zaÏíva zdravotníctvo,
z hºadiska makroekonomickej a cenovej (ne)sta-
bility povaÏujeme za najkritickej‰ie odvetvie sta-
vebníctva. Stavebníctvo je úzko späté jednak

dostatoãn˘ dopyt predstavuje ãoraz men‰ie ob-
medzenie produkcie. Naopak, vníman˘ podiel
práce na obmedzeniach v˘roby najmä za posled-
n˘ rok v˘razne vzrástol.

Reálny rast nákladov na prácu sa v období
2003 – 2006 v porovnaní s obdobím 2001 – 2003
najv˘raznej‰ie zr˘chlil v zdravotníctve, staveb-
níctve, spracovateºskom priemysle a obchode.
Za posledné tri roky pracovné náklady zamestná-
vateºov v t˘chto odvetviach kumulatívne reálne
vzrástli o 19 – 57 %. V porovnaní s predchádza-
júcim obdobím to predstavuje v˘razn˘ nárast
(markantn˘ najmä v zdravotníctve a stavebníctve).
V˘nimkou z tohto trendu je stavebníctvo a ob-
chod v Estónsku, kde do‰lo naopak k poklesu. Aj
tu v‰ak dynamiky naìalej prekraãovali reálne 
30 %, resp. 19 %. Zaujímavé sú aj kumulatívne
nárasty za celé hospodárstvo: od roku 2003 ná-
klady práce reálne vzrástli v Estónsku o 23 %, v Lo-
ty‰sku o 31 % a v Litve o 28 %.
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Graf 20 Ukazovatele dlhodobej 
nezamestnanosti – priemer za baltsk˘ región
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Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS. 

Graf 21 Rast zamestnanosti
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Graf 22 Zmena poãtu zamestnan˘ch v odvet-
viach a v celej ekonomike (rok 2006)
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Graf 23 Odvetvia s najväã‰ím reálnym nárastom
nákladov práce (v %)
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úverov˘m trhom. Prípadná kríza v tejto oblasti má
potenciál negatívne ovplyvniÈ celú ekonomiku.
Stavebníctvo spolu s realitami patrí k odvetviam,
ktoré v regióne zaÏívajú boom v dôsledku veºké-
ho prílevu investícií. Zabezpeãenie dostatoãného
poãtu pracovníkov s potrebnou kvalifikáciou na
pokrytie nov˘ch objednávok je tu spojené s vy-
sok˘mi nákladmi. Boom v t˘chto dvoch odvetviach
je podporovan˘ masívnym úverov˘m financova-
ním cez hypotekárne úvery, ako aj úvery viaÏu-
ce sa na nehnuteºnosti (viac o v˘voji na trhu úve-
rov v ãasti 5 Dopady úverového boomu na sta-
bilitu). Stavebníctvo ako najkritickej‰ie odvetvie
je „preÈaÏené“ v dôsledku mimoriadnej atrakti-
vity v˘chodoeurópskeho trhu s nehnuteºnosÈami,
v súvislosti s ktor˘m sa hovorilo o vytváraní ce-
novej bubliny3. Obrovsk˘ záujem o nehnuteºnos-
ti spôsobuje zosilÀovanie akceleraãného trendu
v dynamike cien stavebn˘ch prác. V prvom ‰tvrÈro-
ku 2007 ich rast prekroãil 13 % medziroãne. 

1. Zdá sa, Ïe otvorenie európskeho trhu prá-
ce po na‰om vstupe do EÚ nás „zasiahlo“ me-
nej neÏ baltské krajiny. Od príleÏitostn˘ch pracov-
n˘ch pobytov odrádza na‰ich ºudí v poslednom
období aj posilÀujúca koruna. Táto otázka je
v‰ak v rámci ná‰ho trhu práce skôr marginálna. 

2. Rast zamestnanosti a zr˘chºovanie rastu
miezd u nás je miernej‰ie a rovnomernej‰ie roz-
loÏené v rámci jednotliv˘ch odvetví. Pomerne
veºa odvetví zaznamenalo od roku 2003 kumu-
latívny reálny nárast blízky ãíslu za celé hospodár-
stvo (7,8 %). V˘raznej‰ie z tohto obrazu vyãnie-
vajú iba niektoré odvetvia – finanãné sluÏby,
vzdelávanie, doprava, v˘roba a rozvod energií. 

Slovensk˘ trh práce je podobne ako v pobalt-
sk˘ch krajinách pomerne mal˘. Podºa dostup-
n˘ch porovnateºn˘ch údajov sa v‰ak jeho v˘voj
ukazuje byÈ zdrav‰ím neÏ v baltskom regióne. Je
tu niekoºko pozitívnych rozdielov.

3. Pozitívne vnímame v˘voj aj z pohºadu jed-
noduchej anal˘zy sektorov. Obraz duálnej inflá-
cie v prípade Slovenska v posledn˘ch ‰tyroch ro-
koch zreteºne ukazuje na prítomnosÈ B-S efektu.
Potvrdzujú to záporné rozdiely medzi rastom ná-
kladov práce a produktivity v obchodovateºnom
sektore a, naopak, donedávna kladné rozdiely
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3 Hlavné mestá baltského regiónu
patrili v priebehu roka 2006 medzi
prvú desiatku v globálnom indexe
cien domov Knight Frank.
V poslednom ‰tvrÈroku 2006 sa
loty‰ská Riga umiestnila na ãele
rebríãka so 66-percentn˘m
medziroãn˘m nárastom, litovsk˘
Vilnius dosiahol rast 13,3 % a prvú
desiatku uzatváral estónsky Tallinn
s 10,4 %. V priebehu roku 2007
sa na trhu nehnuteºností v t˘chto
krajinách objavujú známky
ochladzovania.

Graf 24 Soft ukazovatele priemyselnej produk-
cie (priemer za Estónsko, Loty‰sko a Litvu)
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Graf 25 Úverov˘ boom a stavebníctvo (priemer
za Estónsko, Loty‰sko a Litvu)
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Graf 26 Kumulatívny reálny rast nákladov práce
v slovenskej ekonomike v rokoch 2003 – 2006 
(v %)
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Graf 27 Rast cien na Slovensku
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v sektore sluÏieb. V roku 2006 produktivita do-
konca reálne predstihla rast miezd vo v‰etk˘ch sek-
toroch slovenskej ekonomiky (graf v boxe 5).

4. âo nás v oblasti trhu práce ãaká po vstupe
do eurozóny? ·trukturálne problémy pobaltské-
ho pracovného trhu sú moÏno jedn˘m zo ‰peci-
fick˘ch problémov t˘chto krajín, za ktor˘ nie je
zodpovedn˘ reÏim fixného kurzu. Na druhej stra-
ne, s urãitou rezervou túto situáciu môÏeme zo-
braÈ ako upozornenie v súvislosti s koncentráciou
ekonomickej aktivity do malého poãtu odvetví,
resp. do jediného odvetvia. Na Slovensku by sa
mohol s ìal‰ími investíciami napríklad do auto-
mobilového a elektrotechnického priemyslu zv˘-
razniÈ dopyt po pracovnej sile v t˘chto odvet-
viach, ão by mohlo prispieÈ k tlaku na r˘chlej‰í rast
reálnych miezd. To poukazuje na potrebu udrÏa-
nia flexibility a vhodnej ‰truktúry slovenského
trhu práce. Odvetvie priemyslu patrí do konku-
renãného obchodovateºného sektora, v dôsled-
ku ãoho by sa samo osebe nemalo staÈ zdrojom
vzniku nadmern˘ch tlakov. Vysok˘ dopyt po prie-
myselnej v˘robe v‰ak môÏe u nás ovplyvniÈ aj
súvisiace a ìal‰ie odvetvia, medzi in˘mi práve
stavebníctvo, ktoré je kritick˘m odvetvím v balt-
skom regióne.

5. DOPADY ÚVEROVÉHO BOOMU
NA STABILITU

Prehriatiu, do ktorého sa dostali pobaltské eko-
nomiky, pomohlo vo veºkej miere v˘datné úve-
rové financovanie spojené s narastajúcou dôle-
ÏitosÈou finanãného sektora. Masívne úverovanie
a r˘chly rast úverov predstavujú pre pobaltské eko-
nomiky problém z viacer˘ch hºadísk. âerpanie úve-
rov na spotrebu (spolu so zadlÏovaním domác-
ností cez iné formy poÏiãiavania) má za následok
nadmerne siln˘ dopyt domácností. Hypotekárne
úvery a úvery viaÏuce sa na nehnuteºnosti prispe-
li k boomu na trhu nehnuteºností – s dopadom
na odvetvie stavebníctva a na trh práce, ktor˘ sme
opísali v ãasti 4 Vplyv trhu práce na infláciu. Na-
pokon, pobaltské krajiny ako malé otvorené eko-
nomiky sú v otázke (ne)stability, ale aj dôleÏitos-
ti svojho bankového sektora znaãne zraniteºné.

Dokumentuje to aj podiel úverov privátnemu
sektoru na HDP. Po konsolidácii bankového sek-
tora v baltskom regióne pribliÏne v rokoch 2000
– 2002 sa v ìal‰ích dvoch rokoch zv˘‰il praktic-
ky dvojnásobne, v roku 2006 vzrástol e‰te o ìal-
‰iu tretinu. 

V baltsk˘ch krajinách vnímame niekoºko príãin
vysokej dynamiky úverov:

1. Rast úverov pravdepodobne odráÏa naras-
tajúcu dôleÏitosÈ finanãného sektora (tzv. finan-
cial deepening). Obyvateºstvo má znaãn˘ sklon
zadlÏovaÈ sa. ZadlÏenosÈ domácností v pomere
k HDP tu dosahuje vysoké úrovne, ão je zrejmé
aj z ich negatívnych úspor. Podiel úverov domác-
nostiam urãen˘ch na spotrebu (súãet spotrebn˘ch
a tzv. ostatn˘ch úverov) v Loty‰sku dosiahol v roku
2006 aÏ 60 % koneãnej spotreby domácností. Dy-
namika úverov domácnostiam sa síce mierne
spomaºuje, absolútne prírastky úverov v‰ak majú
naìalej rastúcu tendenciu.

2. Vysok˘ dopyt po úveroch je podporovan˘ níz-
kym spreadom úrokov˘ch mier voãi eurozóne
(spready na peÀaÏnom trhu sa pohybujú okolo
0,1 – 1,5 p. b.) Pri súãasn˘ch mierach inflácie sú
reálne úrokové miery v regióne záporné.
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Graf 30 Úvery domácnostiam na spotrebu 
(%  koneãnej spotreby domácností)
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Zdroj: Národné centrálne banky, Eurostat a v˘poãty NBS.

Graf 29 âisté úspory domácností (% z hrubého
disponibilného príjmu)
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Zdroj: Európska komisia (DG ECFIN) a v˘poãty NBS.

Graf 28 Podiel úverov súkromnému sektoru 
na HDP (%)
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3. Masívne úverovanie je v niektor˘ch odvet-
viach spojené so siln˘m prílevom investícií (jed-
n˘m tak˘m odvetvím je uÏ spomenuté stavebníc-
tvo). Baltsk˘ región kaÏdoroãne za posledn˘ch
dvanásÈ rokov pritiahol priame zahraniãné inves-
tície vo v˘‰ke najmenej 3 – 5 % HDP. PríleÏitos-
ti pre stavebníctvo a s t˘m spojené úverovanie sa
tu naìalej otvárajú napríklad v oblasti infra‰truk-
túry a ìal‰ích oblastiach.

4. Konkurencia v baltskom bankovom sekto-
re sa neustále zvy‰uje, priãom v˘znamné posta-
venie v Àom majú zahraniãní investori – kontro-
lujú viac ako 80 % aktív, resp. 70 – 90 % kapi-
tálu. V rámci nich dominujú dve konkureãné
‰védske skupiny (SEB a Hansapank)4. Typick˘m ja-
vom v sektore je vyuÏívanie zdrojov matersk˘ch
bánk na tunaj‰ie aktivity.

5. ·pecifickou ãrtou baltského úverového trhu je
tieÏ to, Ïe podstatnú ãasÈ úverov (vy‰e 70 – 80 %
úverového portfólia) poskytovan˘ch súkromné-
mu sektoru tvoria aktíva denominované v eu-
rách. Zdá sa, Ïe vyuÏívanie operácií v cudzích
menách má v tomto regióne pomerne silnú tra-
díciu. MôÏe to súvisieÈ s dlhoroãnou skúsenosÈou
t˘chto krajín so zafixovaním kurzu voãi cudzím
menám (americk˘ dolár, nemecká marka, SDR
a v súãasnosti euro).

Nev˘hodou pri rie‰ení „úverového problému“
je fakt, Ïe pobaltské krajiny vzhºadom na zvole-
nú stratégiu menovej politiky (fixn˘ charakter
kurzu) prakticky nemajú moÏnosÈ tlmiÈ úverovú
expanziu pomocou úrokov˘ch sadzieb. Minimál-
ne rozdiely medzi ich úrokov˘mi mierami a eu-
rozónou sú v podstate dôsledkom preberania
menovej politiky ECB. Navy‰e, pri vysokom po-
diele eurov˘ch úverov by prípadn˘ vy‰‰í diferen-
ciál úrokov˘ch mier v snahe tlmiÈ dopyt po do-
mácich úveroch mohol motivovaÈ k väã‰ím v˘-
poÏiãkám v eurách. Jedn˘m z moÏn˘ch opatrení
na stlmenie rastu úverov ostáva sprísÀovanie pra-
vidiel dohºadu nad bankov˘m sektorom. Podob-
n˘ vplyv by mohlo maÈ aj zvy‰ovanie poÏiadaviek
na povinné minimálne rezervy. Pobaltské cen-
trálne banky tento nástroj vyuÏili za posledné
‰tyri roky uÏ niekoºkokrát. Úvery si v‰ak zacho-
vávajú dynamiku aj po sprísnen˘ch opatreniach

v oblasti kapitálovej primeranosti. Napriek znám-
kam ochladzovania, ktoré sa v oblasti trhu úve-
rov prejavili v doteraj‰om priebehu roka 2007, zo-
stáva táto oblasÈ zdrojom rizika pre tunaj‰iu sta-
bilitu a ìal‰í inflaãn˘ v˘voj.

Finanãn˘ sektor naberá na dôleÏitosti aj v rám-
ci slovenskej ekonomiky, v porovnaní s baltsk˘m
regiónom je tu v‰ak niekoºko rozdielov. 

1. ZadlÏenosÈ slovensk˘ch domácností je pomer-
ne nízka, v skutoãnosti podºa údajov Európskej
komisie (DG ECFIN) dosahuje ich ãistá zadlÏe-
nosÈ 0,3 % HDP, ão prakticky znamená veriteº-
skú pozíciu. Úvery domácnostiam u nás predsta-
vujú pribliÏne 15 % na HDP (v pobaltsk˘ch kra-
jinách v priemere 19 – 38 %, v Estónsku okolo
5 %). ZadlÏenosÈ domácností sa u nás v˘raznej-
‰ie nezv˘‰ila ani vplyvom roz‰irujúcich sa moÏnos-
tí financovania (spotrebné úvery, leasing atì.)

2. Medziroãná dynamika úverov a ich objem
v pomere k HDP zatiaº nedosahujú ani polovicu
úrovne baltského regiónu. Nejak˘ dramatick˘
skok vo v˘voji úverov nenastal ani po vstupe Slo-
venska do EÚ.

3. Zmení sa situácia v tejto oblasti po na‰om
vstupe do eurozóny? Zdá sa, Ïe miera, v akej sa
trh úverov stal v pobaltsk˘ch krajinách problémom
pre ekonomickú stabilitu, je z veºkej ãasti ich
‰pecifikom. Na druhej strane v‰ak tento problém
priamo súvisí s fixn˘m charakterom kurzu ich
mien.  Preto je trh úverov upozornením aj pre nás.
Je moÏné, Ïe miera zadlÏenosti domácností po-
stupne vzrastie aj na Slovensku vplyvom silného
rastu ekonomiky a zmien v spotrebn˘ch návykoch.
Podobne ako v baltskom regióne, po zavedení
eura nebude ani u nás moÏné aktívne ovplyvÀo-
vaÈ v˘voj na trhu úverov cez úrokové sadzby.
V blízkej budúcnosti sa u nás pravdepodobne
posilnia jednak úvery smerujúce do odvetví prie-
myslu a jednak úvery viaÏuce sa na nehnuteºnos-
ti a spotrebné úvery. V prvom prípade by i‰lo
o podnikateºské investície, zatiaº ão posledné dve
skupiny úverov priamo súvisia so zadlÏovaním,
resp. spotrebou domácností.
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Graf 31 Úvery domácnostiam (priemer 
za baltsk˘ región)
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Zdroj: Národné centrálne banky a v˘poãty NBS.

4 Podºa Adahl, M.: "Banking in the
Baltics – The Development of the
Banking Systems of Estonia, Latvia
and Lithuania since Independence:
The Internationalization of Baltic
Banking (1998–2002)." OENB
Focus on Transition 2/2002.

Tab. 3 

22000044 22000055 22000066

ÚÚvveerryy  ssúúkkrroommnnéémmuu  sseekkttoorruu  ((mmeeddzziirrooããnn˘̆  rraasstt  vv  %%))

Estónsko 44,6 66,5 62,1

Loty‰sko 47,0 64,3 64,0

Litva 40,3 56,1 51,4

SSlloovveennsskkoo 66,,22 2266 2222,,99

PPooddiieell  úúvveerroovv  vv  ccuuddzzíícchh  mmeennáácchh  nnaa  cceellkkoovv˘̆cchh
úúvveerroocchh  ssúúkkrroommnnéémmuu  sseekkttoorruu  ((vv    %%))

Estónsko 80,4 79,9 78,1

Loty‰sko 60,9 70,0 70,9

Litva 58,3 65,8 52,8

SSlloovveennsskkoo 2222,,88 2288,,22 2277,,11

Zdroj: MMF, Staff Report for the 2007 Article IV Consultation, 
máj 2007.
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6. DÔLEÎITOSË FI·KÁLNEJ POLITIKY
Makroekonomická stabilita baltského regiónu

dlhodobo bola a aj aktuálne je ovplyvÀovaná zo
strany fi‰kálnej politiky. V 90-tych rokoch pri-
nieslo jej re‰triktívne pôsobenie stabilizáciu hype-
rinflácie, ale aj zmrazenie ekonomického rastu.
Hospodárenie verejnej správy je v t˘chto krajinách
tradiãne nízkodeficitné (Loty‰sko, Litva), resp.
prebytkové (Estónsko). Zodpovedá tomu nízka
miera hrubého vládneho dlhu, ktorá ani v jednej
z trojice krajín nepresahuje 20 % HDP. Spotre-
ba vlády tak v posledn˘ch rokoch priamo pri-
spievala k rastu HDP iba minimálne.

Napriek na pohºad zdravému v˘voju verejn˘ch
financií tu existujú urãité riziká – jednak pre sta-
bilitu pobaltsk˘ch ekonomík a jednak pre stabi-
litu ich cenového v˘voja.

1. Podºa údajov DG ECFIN do‰lo v roku 2006
k prehæbeniu deficitu rozpoãtu v Litve a v Loty‰-
sku, priãom z makroekonomického hºadiska má
väã‰iu evidenãnú hodnotu v˘voj cyklicky oãiste-
ného salda rozpoãtu. Pobaltské krajiny dosahu-
jú v tomto ukazovateli hodnoty blízke nule, resp.
kladné v prípade Estónska. Vzhºadom na kladné
medzery outputu v roku 2006 sa zdá, Ïe takéto

nastavenie fi‰kálnej politiky nebolo dostatoãne re-
‰triktívne. Odhady produkãnej medzery za kon-
vergujúce ekonomiky sú v‰ak predmetom vyso-
kej neistoty a preto nedovoºujú priamej‰ie hod-
notenie. ëal‰ie oãakávané uvoºnenie hospodárenia
v tomto a nasledujúcom roku by mohlo spôso-
biÈ urãit˘ kladn˘ fi‰kálny impulz do ekonomík.

2. Fi‰kálny impulz vypl˘vajúci z mierneho uvoº-
nenia rozpoãtového hospodárenia v pobaltsk˘ch
krajinách by nemal byÈ sám o sebe v˘znamn˘. Tre-
ba v‰ak k nemu prirátaÈ dodatoãn˘ efekt vypl˘-
vajúci z ãerpania prostriedkov z fondov EÚ. 
Takto upraven˘ fi‰kálny impulz by mal v Litve
a Estónsku dosiahnuÈ kladné hodnoty vo v˘‰ke
0,1 – 1,2 % HDP5.

3. V najbliÏ‰om období sa pobaltsk˘ch ekono-
mík dotknú zmeny priamych aj nepriamych daní.
Estónsko uÏ v roku 2006 zníÏilo daÀ z príjmu fy-
zick˘ch osôb, Litva plánuje podobn˘ krok na ja-
nuár 2008. âo sa t˘ka nepriamych daní, ich v˘-
‰ka je v t˘chto krajinách relatívne nízka, priãom
majú povinnosÈ prispôsobiÈ ju tzv. minimálnym po-
Ïiadavkám v súlade so smernicami EÚ najneskôr
do roku 2010. T˘ka sa to najmä dane z tabaku,
ktorá má byÈ predmetom zv˘‰enia poãas roka
2007, v˘raznej‰ie v‰ak v roku 2008 (Estónsko
a Loty‰sko). Harmonizácia by mala prebehnúÈ aj
v ìal‰ích nepriamych daniach, osobitne v oblas-
ti dane z pridanej hodnoty. Zatiaº ão zníÏenia
dane z príjmov môÏu stimulaãne ovplyvniÈ uÏ te-
raz silne rastúcu spotrebu, zmeny v nepriamych
daniach majú spravidla priamy efekt na ceny
a mohli by prispieÈ k ìal‰iemu zr˘chleniu inflácie.

4. Sektor verejnej správy by mohol ovplyvniÈ po-
baltské ekonomiky aj cez mzdy. Rast nákladov prá-
ce v administratíve a obrane a povinnom sociál-
nom zabezpeãení sa v roku 2006 zr˘chlil na 9 –
19 % (v roku 2005 dosahoval reálne 4 – 9 %).
Hoci verejná správa nedosahuje miery rastu ná-
kladov práce v niektor˘ch odvetviach, v roku
2006 predstihla dynamiku napríklad v realitách,
ubytovacích a stravovacích sluÏbách ãi finan-
ãnom sprostredkovaní. Mohlo by to maÈ urãit˘ sig-
nalizaãn˘ vplyv na zvy‰ovanie miezd v t˘chto od-
vetviach.

5. Hmatateºnej‰ie riziko na v˘voj cien smerom
nahor zo strany fi‰kálnej politiky súvisí s (prebie-
hajúcimi a plánovan˘mi) úpravami regulovan˘ch
cien tepla a plynu (o miere deregulácií v baltskom
regióne sme písali viac v boxe 2).

Vplyv, ktor˘ mala a v súãasnosti má fi‰kálna po-
litika na makroekonomickú stabilitu v baltskom
regióne, je z viacer˘ch hºadísk závaÏn˘m upozor-
nením aj pre na‰u ekonomiku.

1. Fi‰kálna politika v t˘chto krajinách napriek
nízkym rozpoãtov˘m deficitom (Litva, Loty‰sko),
resp. prebytkom (Estónsko) moÏno nebola vzhºa-
dom na otváranie kladnej produkãnej medzery
v posledn˘ch rokoch dostatoãne prísna.

2. Upozornenie z fi‰kálnej stránky je tak pre po-
baltské krajiny, ako aj pre nás o to váÏnej‰ie, keì
k samotnému fi‰kálemu impulzu pripoãítame
ãerpanie prostriedkov z fondov EÚ nov˘mi ãlen-
sk˘mi krajinami (impulz do ekonomiky upraven˘ B
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C o tento vplyv by v na‰om prípade mohol predsta-

vovaÈ okolo -0,5 aÏ 0,3 % HDP).
3. Z hºadiska dostupn˘ch politík po vstupe do

eurozóny sa fi‰kálna politika stane kºúãov˘m ná-
strojom. Jej dôleÏitosÈ sa po strate nominálneho
kurzu voãi euru zv˘‰i a vzrastie potreba toho,
aby bola proticyklická a neprispievala zbytoãne im-
pulzmi do r˘chlorastúcej ekonomiky. Vzhºadom
na kladn˘ impulz, ktor˘ by zavedenie eura moh-
lo priniesÈ, vrátane ìal‰ieho prílevu PZI, bude po-
trebné, aby fi‰kálna politika bola nastavená do-
statoãne prísne. ZároveÀ sa e‰te zv˘razní v˘znam
a dosah ‰trukturálnych politík. 

7. ZÁVERY
Jednotlivé ãasti materiálu pribliÏujú v˘voj v kon-

vergujúcich pobaltsk˘ch ekonomikách, ktor˘ v sú-
ãasnosti vyústil do nerovnováh vnútri aj navonok.
Niektoré problémy spojené s otvorením kladnej
produkãnej medzery môÏu vypl˘vaÈ zo zvolené-
ho fixného reÏimu kurzu, ktor˘ tieto ekonomiky
vyuÏívajú uÏ viac ako dekádu. V regióne sa v‰ak
zv˘raznili aj ‰pecifické problémy, za ktoré kurzo-
vá politika nenesie zodpovednosÈ. 

Aké informácie sú zo skúsenosti pobaltsk˘ch
krajín relevantné pre na‰u ekonomiku? Na jed-
nej strane si z ich v˘voja môÏeme vziaÈ niekoºko
upozornení. Ide predov‰etk˘m o dôsledky straty
kurzu voãi euru, ku ktorej automaticky dôjde
vstupom do eurozóny. 

Zdá sa, Ïe doteraz sa do na‰ich cien priemysel-
n˘ch tovarov bez energií a tieÏ potravín aspoÀ
mierne premietal tlmiaci vplyv zhodnocujúceho
NEER koruny. Podºa toho, Ïe v prípade baltsk˘ch
mien sa NEER postupne stabilizovali, môÏeme
stratu apreciácie NEER oãakávaÈ aj v prípade ko-
runy. Vstupom do eurozóny zároveÀ zanikne sa-
mostatná menová politika. Fi‰kálna politika sa sta-
ne o to dôleÏitej‰ím a prakticky jedin˘m aktívnym
nástrojom na ovplyvÀovanie stability. Pokiaº by
bola nastavená neprimerane uvoºnene, v˘sledné
impulzy by predstavovali pre zdrav˘ v˘voj ekono-
miky hrozbu.

Ponauãenie si s urãitou rezervou môÏeme zo-
braÈ aj z ìal‰ích oblastí pobaltského v˘voja, naj-
mä z trhu práce a v˘voja úverov. Detailnej‰ie po-
rovnanie s na‰ou ekonomikou v‰ak ukazuje, Ïe
tieto problémy by sa u nás mohli objaviÈ, ale
v omnoho men‰ej miere.

Na druhej strane tento ãlánok poukazuje na nie-
koºko v˘hod, ktoré pre Slovensko vypl˘vajú z po-
rovnania s baltsk˘m regiónom. Je zrejmé, Ïe v˘-
voj slovenskej ekonomiky od zaãiatku 90-tych
rokov bol v mnoh˘ch obdobiach a oblastiach
omnoho rovnomernej‰í neÏ napríklad v baltskom
regióne. âo je dôleÏité, cenová konvergencia i‰la
ruka v ruke s dobiehaním cez HDP, priãom reál-
na konvergencia sa priebeÏne premietala aj do
reálnej apreciácie.

Rozdiel vidíme aj v tom, kedy fakticky dôjde
k zafixovaniu kurzu koruny voãi euru. Slovensko
vstúpi do eurozóny v ãase, keì sa na‰a ekono-
mika bude nachádzaÈ na vy‰‰om stupni konver-
gencie neÏ boli pri zafixovaní na euro pobaltské
krajiny. Litva v roku 2002 dosahovala v HDP na
obyvateºa asi 38 % priemeru EÚ-15, Loty‰sko
v roku 2004 dosiahlo pribliÏne 40 % (prepoãet
cez paritu kúpnej sily). Slovensko uÏ v roku 2006
bolo na úrovni 56 % priemeru EÚ-15. Okrem
toho, „zafixovanie“ koruny na euro je v na‰om
prípade nieão ako vedºaj‰í efekt vstupu do euro-
zóny, nie stabilizaãn˘ nástroj v podobe nominál-
nej kotvy kurzu.

Oãakávame, Ïe ãlenstvo v eurozóne pomôÏe
ìal‰ej konvergencii ekonomiky cez tesnej‰ie ob-
chodné väzby a ìal‰í prílev priamych zahraniãn˘ch
investícií. Vstup Slovenska do eurozóny v ãase jej
expanzie by mohol pomôcÈ väã‰iemu prispôso-
beniu hospodárskym cyklom, priãom by to obme-
dzilo moÏn˘ inflaãn˘ impulz zo strany uvoºnenej
politiky ECB. Urãit˘ impulz do inflácie vypl˘vajú-
ci zo zaãlenenia do eurozóny môÏeme napriek
tomu oãakávaÈ s veºkou pravdepodobnosÈou.
Jeho zvládnutie by mala napomôcÈ primerane
nastavená fi‰kálna politika. 

F I N A N Č N Ý T R H

18 roãník 16, 1/2008

·túdie:
1. 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.

2. Republic of Lithuania: Selected
Issues, Part II: Inflation in
Lithuania. IMF Country Report
No. 06/163, máj 2006.

3. 2006 Convergence Report on
Lithuania. European Economy
Special Report No 2/2006.

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

5. European Economy No 2/2007.,
European Commission Forecast
Spring 2007.

6. Eastern European Outlook, SEB
Economic Research, marec 2007.

7. Nenovsky, N., Dimitrova, K.: Dual
Inflation under the Currency
Board: The Challenges of
Bulgarian Accession. Wiliam
Davidson WP No. 487, júl 2002.

8. Adahl, M.: Banking in the Baltics
– The Development of the
Banking Systems of Estonia,
Latvia and Lithuania since
Independence: The Internationa-
lization of Baltic Banking 
(1998-2002). OENB Focus on
Transition 2/2002.

9. Rosenberg, Ch., Sierhej, R.:
Interpreting EU Funds Data for
Macroeconomic Analysis in the
New Member States. 
IMF WP/07/77.

10. Latvia – highest rise in property
prices. 24. marec 2007. 
www.acquireabroad.com

·tatistické údaje:
Eurostat
AMECO DG ECFIN (European
Commission)
Národné centrálne banky
International Financial Statistics
(MMF)
Balance of Payments Statistics (MMF)
World Development Indicators
database (World Bank)
Joint BIS-IMF-OECD-World Bank
Statistics on External Debt
UNCTAD


