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Graf 1 Porovnanie medziroãného v˘voja v˘menného kurzu a cien 
priemyseln˘ch tovarov bez energií (HICP) a cien obchodovateºn˘ch
tovarov (HICP v ‰truktúre národného indexu)

Zdroj: Eurostat, ·Ú SR a NBS.

Anal˘za vplyvu v˘menného kurzu
na spotrebiteºské ceny
Disagregovan˘ pohºad

Ing. Michal Doliak, Ing. Branislav KarmaÏin
Národná banka Slovenska

V˘znamnosÈ v˘menného kurzu je okrem iné-
ho determinovaná vysokou mierou otvorenosti
ekonomiky SR. Teoreticky by sa vplyv zmeny kur-
zu mal najviac prejaviÈ v obchodovateºnom sek-
tore, ãiÏe v cenách priemyseln˘ch tovarov bez
energií (obchodovateºn˘ch tovaroch bez pohon-
n˘ch hmôt – PHM), ale aj v cenách potravín. V˘-
voj v˘menného kurzu sa môÏe prejaviÈ rovnako
aj v cenách pohonn˘ch hmôt a v cenách ostan˘ch
energií, kde ovplyvÀuje korunovú hodnotu ener-
getick˘ch komodít. V cenách sluÏieb sa skôr ako
kurz prejavujú nákladové faktory.  

Pri disagregovanom pohºade na vplyv v˘men-
ného kurzu do spotrebiteºsk˘ch cien v parciálnych
zloÏkách spotrebiteºského ko‰a sa uvaÏovalo

s jednoduch˘mi regresiami, priãom premenné
boli nestacionárne a navzájom kointegrované. 

PRIEMYSELNÉ TOVARY BEZ ENERGIÍ
(OBCHODOVATEªNÉ TOVARY BEZ PHM)

Vplyv v˘voja kurzu na ceny priemyseln˘ch to-
varov bez energií (obchodovateºn˘ch tovarov bez
PHM) by sme mohli rozdeliÈ do niekoºk˘ch obdo-
bí. ReÏim fixného v˘menného kurzu vytváral priaz-
nivé podmienky pomerne nízkeho rastu cenovej
hladiny v rokoch 1995 – 1997. Naopak, znehod-
notenie kurzu po zavedení reÏimu plávajúceho v˘-
menného kurzu prispelo k zr˘chleniu cenového ras-
tu v prvom polroku 1999, predov‰etk˘m v sekto-
re priemyseln˘ch tovarov bez energií (resp.
obchodovateºn˘ch tovarov bez PHM). Relatívne sta-
biln˘ v˘voj kurzu koruny oproti referenãnej mene
euro v rokoch 2000 a 2001 pôsobil opäÈ priazni-
vo na ceny priemyseln˘ch tovarov bez energií
(obchodovateºn˘ch tovarov bez PHM), keì ich
medziroãná dynamika sa v roku 2001 zníÏila na
pribliÏne 2 %. Rok 2002 bol obdobím stabilné-
ho v˘voja cien priemyseln˘ch tovarov bez energií
(obchodovateºn˘ch tovarov bez PHM) pri relatív-
ne nestabilnom v˘voji v˘menného kurzu. V obdo-
bí od roku 2003 aÏ do konca roku 2006 je moÏ-
né pozorovaÈ vplyv v˘voja v˘menného kurzu na
ceny obchodovateºn˘ch tovarov. Tento v˘voj v‰ak
zrejme súvisel aj s príchodom veºk˘ch obchodn˘ch
reÈazcov na slovensk˘ maloobchodn˘ trh a s kon-
kurenciou, ktorá tu vznikla. Od konca roku 2006
aÏ do súãasnosti je v˘voj úplne odli‰n˘ – zatiaº ão
obchodovateºné tovary spomaºujú svoju medziroã-
nú dynamiku, medziroãná apreciácia dosiahla
v tomto období dvojciferné úrovne. 

V súvislosti s prijatím eura sa ãasto objavuje obava z náhleho zv˘‰enia cien. V˘mena korún
na eurá, teda menová konverzia, v‰ak predstavuje len technickú zmenu, pri ktorej sa
v‰etky finanãné údaje prepoãítajú presne stanoven˘m kurzom (tzv. konverzn˘m kurzom).
Samotn˘ prepoãet z korún na eurá tak nepredstavuje dôvod na zvy‰ovanie cien. Objavujú
sa v‰ak aj úvahy, Ïe po zavedení eura bude maÈ v˘raznej‰í vplyv na zvy‰ovanie cien
absencia zhodnocovania v˘menného kurzu, alebo inak, Ïe  zhodnocovanie v˘menného
kurzu uÏ nebude priaznivo vpl˘vaÈ na spotrebiteºské ceny a infláciu cez lacnej‰ie dovezené
tovary. Ak˘ je v‰ak skutoãn˘ vplyv kurzu na ceny tovarov a sluÏieb? Je vplyv v˘menného
kurz tak˘ veºk˘, Ïe po jeho zafixovaní a zavedení eura dôjde k v˘raznému nárastu cien
z tohto dôvodu?
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lovica roka 2007) sa v˘razná apreciácia kurzu
neprejavovala v cenách obchodovateºn˘ch tova-
rov v plnom rozsahu. V tomto období vplyv kur-
zu pravdepodobne neovplyvÀuje v˘voj cien prie-
myseln˘ch tovarov bez energií takou mierou, ako
to bolo v období rokov 2003 aÏ 2006. Je prav-
depodobné, Ïe odvetvie obchodu pri úprave cien
vychádzalo z dlhodobého apreciaãného trendu
(ktor˘ je na úrovni pribliÏne 3  % medziroãne od
roku 2000 po súãasnosÈ) a nebralo tak do úva-
hy mimoriadne posilnenie v˘menného kurzu v po-
slednom ‰tvrÈroku 2006 a prvej polovici roku
2007.  

V˘voj v kaÏdom ìal‰om mesiaci roku 2007 
v cenách priemyseln˘ch tovarov bez energií (ob-
chodovateºn˘ch tovarov bez PHM) potvrdzuje
zniÏujúci sa vplyv v˘menného kurzu na ceny
a elasticita prepoãítaná za analyzované obdobie
rokov 2003 – 2007 sa dostala na úroveÀ pribliÏ-
ne 0,23, z úrovne pribliÏne 0,4 v dlh‰om obdo-
bí rokov 1998 – 2007. V krátkom období od
roku 2006 aÏ po súãasnosÈ pass-through v˘men-
ného kurzu na základe testovaného jednodu-
chého modelu (obsahujúceho premenné: v˘men-
n˘ kurz SKK/EUR, ceny priemyseln˘ch tovarov
bez energií v krajinách eurozóny, ceny obchodo-
vateºn˘ch tovarov bez pohonn˘ch hmôt SR) do-
sahuje úroveÀ pribliÏne 0,05, priãom v‰ak v˘-
menn˘ kurz sa javí ako ‰tatisticky nev˘znamná pre-
menná. 

V súãasne pouÏívanom modeli pre krátkodo-
bú predikciu v˘voja inflácie by 1-percentná zme-
na v˘menného kurzu spôsobila zmenu cenovej
hladiny priemyseln˘ch tovarov bez energií o pri-
bliÏne 0,23 percentuálneho bodu v horizonte
jedného roka a pri váhe priemyseln˘ch tovarov bez
energií (obchodovateºn˘ch tovarov) by to zname-
nalo dopad na celkovú infláciu 0,06 percentuál-
neho bodu. 

Pri pohºade na ‰truktúru priemyseln˘ch tova-
rov bez energií moÏno kon‰tatovaÈ, Ïe vplyv kur-
zu sa prejavoval prakticky vo v‰etk˘ch sektoroch
(dlhodobej, strednodobej, ako aj krátkodobej
spotreby), predov‰etk˘m v‰ak v cenách priemy-
seln˘ch tovarov dlhodobej spotreby, aÏ do polo-
vice roku 2006. Od tohto obdobia dochádza
k odklonu od v˘voja kurzu. V prípade cien prie-
myseln˘ch tovarov krátkodobej spotreby bol v˘-
voj v rokoch 2006 a 2007 ovplyvnen˘ zmenami
regulovan˘ch cien farmaceutick˘ch produktov,
ako aj zníÏením DPH na lieky z 19 % na 10 %
od januára 2007.

V rámci cien priemyseln˘ch tovarov, ktoré v mi-
nulosti najviac reagovali na apreciáciu,  zazname-
nali najväã‰iu koreláciu s v˘vojom v˘menného
kurzu ceny nábytku a motorov˘ch vozidiel. 

Pravdepodobne prípravy na zavedenie eura
a s t˘m spojené náklady spôsobujú, Ïe maloob-
chod nezniÏuje ceny v súlade s v˘vojom v˘men-
ného kurzu v takej miere ako v predchádzajúcom
období, ale vytvára vy‰‰í zisk, ako aj marÏe z pre-
daja. MoÏn˘ vplyv na takéto správanie maloob-
chodu môÏe maÈ aj ukonãenie nástupu nov˘ch

reÈazcov na trh (spojené s v˘raznej‰ou konkuren-
ciou a bojom o zákazníka), keì uÏ do‰lo k pre-
rozdeleniu trhu.   

Zdroj: Eurostat, ·Ú SR a NBS.
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Graf 2 V˘voj cien priemyseln˘ch tovarov bez energií dlhodobej, 
strednodobej a krátkodobej spotreby na medziroãnej báze

Zdroj: Eurostat, ·Ú SR a NBS.
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Graf 3 Priemyselné tovary bez energií dlhodobej spotreby a v˘menn˘
kurz na medziroãnej báze

Zdroj: Eurostat, ·Ú SR a NBS.
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Graf 8 V˘voj cien ropy Brent
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Zdroj: Bloomberg a v˘poãty NBS.

Graf 9 Medziroãná zmena cien ropy Brent
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Zdroj: Bloomberg a v˘poãty NBS.

POTRAVINY

Ceny potravín od druhej polovice roka 2006
prestali reagovaÈ na kurzov˘ v˘voj a ich kore-
lácia dosahuje v˘razne záporné hodnoty. Pri
pohºade na ‰truktúru (spracované a nespraco-
vané potraviny) sa javí, Ïe tak˘to trend v cenách
potravín bol spôsoben˘ predov‰etk˘m cenami
spracovan˘ch potravín, kde pravdepodobne
do‰lo k premietnutiu nákladov˘ch faktorov
(chlieb a ostatné pekárenské v˘robky). Pri jed-
noduchej regresii sa vychádzalo z predpokladu,
Ïe ceny potravín reagujú na v˘menn˘ kurz
SKK/EUR a súãasne na v˘voj cien potravín kra-
jín eurozóny  a âeskej republiky. V sledova-
nom období (od roku 1998 po súãasnosÈ) pred-
stavovala elasticita vplyvu kurzu na v˘voj cien
potravín pribliÏne 0,25. Znamená to, Ïe 1-per-
centná zmena kurzu by mala zv˘‰iÈ/zníÏiÈ ceny
potravín pribliÏne o 0,25 percentuálneho bodu
s dopadom na celkovú infláciu 0,03 percentu-
álneho bodu. 

REGULOVANÉ CENY ENERGIÍ
A CENY POHONN¯CH HMÔT

Prenos kurzu do cien pohonn˘ch hmôt je tak-
mer okamÏit˘. Ceny pohonn˘ch hmôt sa menia

Zdroj: Eurostat, ·Ú SR a NBS.
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Graf 7 V˘voj cien potravín v SR a âR na medziroãnej báze v rokoch 
2002 – 2007

Graf 5 V˘voj cien potravín na medziroãnej báze
v rokoch 2002 – 2007
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Zdroj: ·Ú SR a NBS.

Graf 6 V˘voj cien spracovan˘ch a nespracovan˘ch
potravín na medziroãnej báze v rokoch 
2002 – 2007
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podºa aktuálnej situácie, keì sa zohºadÀuje aj úro-
veÀ v˘menného kurzu slovenskej koruny voãi
americkému doláru. Apreciácia kurzu slovenskej
koruny voãi euru a zároveÀ apreciácia eura voãi
americkému doláru znamenala pozitívnej‰í vplyv

na ceny pohonn˘ch hmôt ako v krajinách euro-
zóny.

V regresii sa uvaÏovalo s vplyvom v˘voja kríÏo-
vého kurzu amerického dolára voãi euru, v˘men-
ného kurzu SKK/EUR, dolárovej ceny ropy Brent.
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CTab. 1 Priemerné roãné hodnoty ukazovateºov

UUSSDD//bbaarreell SSKKKK//UUSSDD SSKKKK//bbaarreell SSKKKK//EEUURR EEUURR//UUSSDD EEUURR//bbaarreell

11999955 17,20 29,74 511,61 38,45 1,29 13,31

11999966 20,79 30,66 637,58 38,41 1,25 16,60

11999977 19,31 33,62 649,18 38,02 1,13 17,08

11999988 13,14 35,24 462,99 39,58 1,12 11,70

11999999 18,15 41,41 751,47 44,10 1,06 17,04

22000000 28,88 46,30 1 336,87 42,59 0,92 31,39

22000011 24,79 48,38 1 199,07 43,31 0,90 27,69

22000022 25,15 45,26 1 138,16 42,69 0,94 26,66

22000033 28,60 36,79 1 051,93 41,49 1,13 25,30

22000044 38,04 32,25 1 227,01 40,05 1,24 30,60

22000055 55,06 31,02 1 707,70 38,59 1,25 44,19

22000066 66,18 29,71 1 966,19 37,23 1,26 52,73

Zdroj: Bloomberg a v˘poãty NBS.

Tab. 2 Priemern˘ príspevok jednotliv˘ch zloÏiek
cien ropy Brent v SKK za barel k jej medziroãnej
dynamike

UUSSDD//bbaarreell EEUURR//UUSSDD EEUURR//SSKKKK SSKKKK//bbaarreell

11999966 20,88 3,88 -0,13 24,62
11999977 -7,15 10,01 -1,04 1,82
11999988 -31,96 0,46 2,82 -28,68
11999999 38,12 7,57 16,62 62,31
22000000 59,14 25,06 -6,30 77,90
22000011 -14,16 2,37 1,48 -10,31
22000022 1,45 -5,16 -1,37 -5,08
22000033 13,72 -18,83 -2,67 -7,78
22000044 33,03 -12,07 -4,19 16,78
22000055 44,73 -0,35 -5,27 39,11
22000066 20,21 -0,87 -4,21 15,13

Zdroj: Bloomberg a v˘poãty NBS. Zdroj: Bloomberg a v˘poãty NBS.
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Graf 10 Príspevky zmien ceny ropy USD/barel, kríÏového kurzu USD/EUR
a SKK/EUR k v˘slednej zmene ceny ropy Brent v SKK/barel oproti pred-
chádzajúcemu roku

Tab. 3 V˘voj dlhodob˘ch príspevkov zloÏiek ceny ropy Brent v SKK za barel

UUSSDD//bbaarreell EEUURR//UUSSDD EEUURR//SSKKKK SSKKKK//bbaarreell

11999966  ––  22000066 16,18 1,10 -0,39 16,89
11999977  ––  22000066 15,71 0,82 -0,41 16,12
11999988  ––  22000066 18,25 -0,20 -0,34 17,71
11999999  ––  22000066 24,53 -0,28 -0,74 23,51
22000000  ––  22000066 22,59 -1,41 -3,22 17,96
22000011  ––  22000066 16,50 -5,82 -2,70 7,98
22000022  ––  22000066 22,63 -7,45 -3,54 11,63
22000033  ––  22000066 27,92 -8,03 -4,08 15,81
22000044  ––  22000066 32,66 -4,43 -4,55 23,67
22000055  ––  22000066 32,47 -0,61 -4,74 27,12
22000066  20,21 -0,87 -4,21 15,13

Zdroj: Bloomberg a v˘poãty NBS.



B
I

A
T

E
C

N A A K T U Á L N U T É M U

8 roãník 15, 11/2007

Elasticita cien pohonn˘ch hmôt na zmenu v˘-
menného kurzu je pribliÏne v intervale 0,2 – 0,3.
To znamená, Ïe v prípade apreciácie v˘menné-
ho kurzu SKK/EUR o napr. 1 % sa ceny pohon-
n˘ch hmôt zníÏia o pribliÏne 0,25 %. KeìÏe váha
pohonn˘ch hmôt je v spotrebiteºskom ko‰i pri-
bliÏne 3 %, dopad na infláciu by predstavoval pri-
bliÏne 0,01 percentuálneho bodu.  

Z uveden˘ch dát je zrejmé, Ïe z dlhodobého,
ako aj krátkodobého hºadiska v˘voj cien ropy
Brent v slovensk˘ch korunách je síce pozitívne
ovplyvnen˘ v˘vojom v˘menného kurzu slovenskej
koruny, ale na druhej strane podstatná ãasÈ zme-
ny ceny ropy je ovplyvnená predov‰etk˘m v˘vo-
jom komodity v americk˘ch dolároch za barel.

V prípade regulovan˘ch cien energií je situácia
komplikovanej‰ia vzhºadom na spôsob ich regu-
lácie, ktor˘ prebieha raz za isté ãasové obdobie
(spravidla raz za rok, v mimoriadnych prípadoch
aj viackrát). Vplyv kurzu sa tak prejavuje s ist˘m
ãasov˘m odstupom. Aj to predov‰etk˘m v cenách,
ktoré sú závisle od cien komodít na svetov˘ch
trhoch (ceny zemného plynu a tepla, ako aj ceny
elektrickej energie). KeìÏe v‰ak komodity tvoria
podstatnú ãasÈ v˘slednej ceny energií pre do-
mácnosti, zmena kurzu o 1 % pri nezmenen˘ch
in˘ch podmienkach by mohla znamenaÈ dopad
pribliÏne 0,34 percentuálneho bodu na ceny
energií pre domácnosti s dopadom na celkovú inf-
láciu pribliÏne 0,05 percentuálneho bodu.  

ZÁVER

Na základe expertnej anal˘zy by sa mala zme-
na kurzu premietnuÈ do inflácie prostredníctvom

cien priemyseln˘ch tovarov bez energií (s prí-
spevkom k celkovej inflácii pribliÏne 0,06 percen-
tuálneho bodu), nepriameho vplyvu na ceny trho-
v˘ch sluÏieb (0,02), cien potravín (0,03), regulo-
van˘ch cien energií (0,05), ako aj prostredníctvom
cien pohonn˘ch hmôt (0,01). Dodatoãn˘ inflaã-
n˘/deflaãn˘ príspevok k celkovej inflácii by mo-
hol predstavovaÈ v priemere pribliÏne 0,16 per-
centuálneho bodu pri 1 % apreciácii/depreciácii. 

V tejto súvislosti v‰ak treba pripomenúÈ, Ïe za-
vedenie eura bude maÈ v strednodobom horizon-
te tlmiaci vplyv na cenov˘ v˘voj t˘m, Ïe zjedno-
du‰í porovnávanie cien medzi krajinami. To zlep-
‰í fungovanie medzinárodn˘ch trhov a posilní
konkurenãné prostredie a povedie k vy‰‰ej eko-
nomickej efektívnosti.

Vstup Slovenska do eurozóny bude znamenaÈ
v˘znamn˘ impulz pre rast ekonomickej úrovne.
Tento proces bude spojen˘ aj s cenovou konver-
genciou, teda cenová hladina na Slovensku sa
bude postupne pribliÏovaÈ k priemeru Európskej
únie. Spomenut˘ faktor by mal byÈ hlavnou prí-
ãinou r˘chlej‰ieho rastu cien oproti vyspel˘m ‰tá-
tom EÚ. Ide v‰ak o dlhodob˘ proces, ktor˘ je
spojen˘ aj s dobiehaním ekonomickej úrovne
t˘chto krajín, ãiÏe s rastom produktivity, miezd a Ïi-
votnej úrovne. Nepôjde teda v Ïiadnom prípade
o v˘razn˘ inflaãn˘ vplyv spojen˘ s negatívnym do-
padom na ekonomiku. Tento proces prebieha aj
v konvergujúcich krajinách eurozóny (Grécko,
·panielsko, Portugalsko a ìal‰ie), úroveÀ inflácie
v t˘chto ekonomikách je v‰ak v súãasnosti stabi-
lizovaná a len mierne prekraãuje priemer euro-
zóny.

Tab. 4 Prehºad vplyvu v˘menného kurzu na jednotlivé zloÏky spotrebného ko‰a a na celkovú infláciu

VVááhhyy PPTTEE PPrriieemmeerrnn˘̆  pprrííssppeevvookk  
kk  cceellkkoovvéémmuu  PPTTEE

Trhové sluÏby 34,7  % 0 – 0,1 0,017

Obchodovateºné tovary bez pohonn˘ch hmôt 24,5  % 0,23 0,056

Pohonné hmoty 3,1  % 0,2 – 0,3 0,008

Energie (teplo, plyn, elektrika) 15,2  % 0,34 0,052

Potraviny 15,0  % 0,1 – 0,3 0,030

Ostatné regulované ceny 7,5  % 0 0,000

SSppoolluu 110000    %% 00,,116633
((00,,1133  ––    00,,2200))


