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Ing. Michal Doliak, Ing. Branislav KarmaZin
Ndrodnd banka Slovenska

V suvislosti s prijatim eura sa casto objavuje obava z nahleho zvysenia cien. Vymena kordn
na eurd, teda menova konverzia, vsak predstavuje len technicku zmenu, pri ktorej sa
vsetky financné daje prepocitaju presne stanovenym kurzom (tzv. konverznym kurzom).
Samotny prepoCet z korun na eurd tak nepredstavuje dévod na zvysovanie cien. Objavuju
sa vsak aj uvahy, Ze po zavedeni eura bude mat vyraznejsi vplyv na zvySovanie cien
absencia zhodnocovania vymenného kurzu, alebo inak, Ze zhodnocovanie vymenného
kurzu uZ nebude priaznivo vplyvat na spotrebitelské ceny a infldciu cez lacnejsie dovezené
tovary. Aky je vsak skutocny vplyv kurzu na ceny tovarov a sluzieb? Je vplyv vymenného
kurz taky velky, Ze po jeho zafixovani a zavedeni eura déjde k vyraznému ndrastu cien

Z tohto dévodu?

Vyznamnost vymenného kurzu je okrem iné-
ho determinovana vysokou mierou otvorenosti
ekonomiky SR. Teoreticky by sa vplyv zmeny kur-
zu mal najviac prejavit v obchodovatelnom sek-
tore, CiZze v cendch priemyselnych tovarov bez
energif (obchodovatelnych tovaroch bez pohon-
nych hmot — PHM), ale aj v cendch potravin. Vy-
voj vymenného kurzu sa moéze prejavit rovnako
aj v cenach pohonnych hmét a v cenach ostanych
energif, kde ovplyviuje korunovt hodnotu ener-
getickych komodit. V cenach sluzieb sa skér ako
kurz prejavuju nakladové faktory.

Pri disagregovanom pohlade na vplyv vymen-
ného kurzu do spotrebitelskych cien v parcialnych
zlozkach spotrebitelského kosa sa uvazovalo

Graf 1 Porovnanie medziro¢ného vyvoja vymenného kurzu a cien
priemyselnych tovarov bez energii (HICP) a cien obchodovatelnych
tovarov (HICP v strukture nérodného indexu)
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s jednoduchymi regresiami, pricom premenné
boli nestaciondrne a navzajom kointegrované.

PRIEMYSELNE TOVARY BEZ ENERGIi
(OBCHODOVATELNE TOVARY BEZ PHM)

Vplyv vyvoja kurzu na ceny priemyselnych to-
varov bez energii (obchodovatelnych tovarov bez
PHM) by sme mohli rozdelit do niekolkych obdo-
bi. Rezim fixného vymenného kurzu vytvéral priaz-
nivé podmienky pomerne nizkeho rastu cenovej
hladiny v rokoch 1995 — 1997. Naopak, znehod-
notenie kurzu po zavedeni rezimu plavajuceho vy-
menného kurzu prispelo k zrychleniu cenového ras-
tu v prvom polroku 1999, predovsetkym v sekto-
re priemyselnych tovarov bez energii (resp.
obchodovatelnych tovarov bez PHM). Relativne sta-
bilny vyvoj kurzu koruny oproti referen¢nej mene
euro v rokoch 2000 a 2001 p6sobil opat priazni-
vo na ceny priemyselnych tovarov bez energif
(obchodovatelnych tovarov bez PHM), ked ich
medziro¢na dynamika sa v roku 2001 znizila na
priblizne 2 %. Rok 2002 bol obdobim stabilné-
ho vyvoja cien priemyselnych tovarov bez energii
(obchodovatelnych tovarov bez PHM) pri relativ-
ne nestabilnom vyvoji vymenného kurzu. V obdo-
bi od roku 2003 az do konca roku 2006 je moz-
né pozorovat vplyv vyvoja vymenného kurzu na
ceny obchodovatelnych tovarov. Tento vyvoj vsak
zrejme suvisel aj s prichodom velkych obchodnych
retazcov na slovensky maloobchodny trh a s kon-
kurenciou, ktord tu vznikla. Od konca roku 2006
az do sucasnosti je vyvoj Uplne odlisny — zatial ¢o
obchodovatelné tovary spomaluju svoju medziroc-
nu dynamiku, medziro¢na aprecidcia dosiahla
v tomto obdobi dvojciferné trovne.
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Od polovice roka 2006 az do stc¢asnosti (po-
lovica roka 2007) sa vyrazna apreciacia kurzu
neprejavovala v cenach obchodovatelnych tova-
rov v plnom rozsahu. V tomto obdobi vplyv kur-
zu pravdepodobne neovplyviiuje vyvoj cien prie-
myselnych tovarov bez energii takou mierou, ako
to bolo v obdobfi rokov 2003 az 2006. Je prav-
depodobné, Ze odvetvie obchodu pri Uprave cien
vychadzalo z dlhodobého aprecia¢ného trendu
(ktory je na urovni priblizne 3 % medziro¢ne od
roku 2000 po sucasnost) a nebralo tak do Uva-
hy mimoriadne posilnenie vymenného kurzu v po-
slednom S$tvrtroku 2006 a prvej polovici roku
2007.

Vyvoj v kazdom dalsom mesiaci roku 2007
v cendch priemyselnych tovarov bez energif (ob-
chodovatelnych tovarov bez PHM) potvrdzuje
znizujuci sa vplyv vymenného kurzu na ceny
a elasticita prepocitand za analyzované obdobie
rokov 2003 — 2007 sa dostala na Uroven pribliz-
ne 0,23, z Urovne priblizne 0,4 v dlhsom obdo-
bi rokov 1998 — 2007. V kradtkom obdobi od
roku 2006 az po sucasnost pass-through vymen-
ného kurzu na zdklade testovaného jednodu-
chého modelu (obsahujuceho premenné: vymen-
ny kurz SKK/EUR, ceny priemyselnych tovarov
bez energii v krajinach eurozény, ceny obchodo-
vatelnych tovarov bez pohonnych hmét SR) do-
sahuje uroven priblizne 0,05, pricom vsak vy-
menny kurz sa javi ako Statisticky nevyznamna pre-
menna.

V sucasne pouzivanom modeli pre kratkodo-
bu predikciu vyvoja inflacie by 1-percentna zme-
na vymenného kurzu spdsobila zmenu cenovej
hladiny priemyselnych tovarov bez energif o pri-
blizne 0,23 percentudlneho bodu v horizonte
jedného roka a pri vahe priemyselnych tovarov bez
energif (obchodovatelnych tovarov) by to zname-
nalo dopad na celkovu inflaciu 0,06 percentual-
neho bodu.

Pri pohlade na struktdru priemyselnych tova-
rov bez energif mozno konstatovat, Ze vplyv kur-
zu sa prejavoval prakticky vo vietkych sektoroch
(dlhodobej, strednodobej, ako aj kratkodobej
spotreby), predovsetkym vsak v cendch priemy-
selnych tovarov dlhodobej spotreby, az do polo-
vice roku 2006. Od tohto obdobia dochadza
k odklonu od vyvoja kurzu. V pripade cien prie-
myselnych tovarov kratkodobej spotreby bol vy-
voj v rokoch 2006 a 2007 ovplyvneny zmenami
regulovanych cien farmaceutickych produktov,
ako aj znizenim DPH na lieky z 19 % na 10 %
od janudra 2007.

V rdmci cien priemyselnych tovarov, ktoré v mi-
nulosti najviac reagovali na apreciaciu, zazname-
nali najvacsiu korelaciu s vyvojom vymenného
kurzu ceny nabytku a motorovych vozidiel.

Pravdepodobne pripravy na zavedenie eura
a s tym spojené ndklady sposobuju, Ze maloob-
chod neznizuje ceny v sulade s vyvojom vymen-
ného kurzu v takej miere ako v predchadzajicom
obdobi, ale vytvara vyssi zisk, ako aj marze z pre-
daja. MozZny vplyv na takéto spravanie maloob-
chodu mdze mat aj ukoncenie nastupu novych

Graf 2 Vlyvoj cien priemyselnych tovarov bez energii dlhodobej,
strednodobej a kratkodobej spotreby na medzirocnej baze
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Zdroj: Eurostat, SU SR a NBS.

Graf 3 Priemyselné tovary bez energii dlhodobej spotreby a vymenny
kurz na medzirocnej baze
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Graf 4 Priemyselné tovary bez energii dlhodobej spotreby a vymenny
kurz na medziro¢nej baze
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— — Kanceldrske stroje, pristroje a zariadenia
~—— Zariadenia na spracovanie dat

retazcov na trh (spojené s vyraznejsou konkuren-
ciou a bojom o zadkaznika), ked uz doslo k pre-
rozdeleniu trhu.
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Graf 5 Vyvoj cien potravin na medziro¢nej baze
v rokoch 2002 - 2007
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Graf 6 Viyvoj cien spracovanych a nespracovanych
potravin na medziro¢nej baze v rokoch
2002 - 2007
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Graf 7 Vyvoj cien potravin v SR a CR na medziro¢nej baze v rokoch

2002 - 2007
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POTRAVINY

Ceny potravin od druhej polovice roka 2006
prestali reagovat na kurzovy vyvoj a ich kore-
lacia dosahuje vyrazne zaporné hodnoty. Pri
pohlade na Strukturu (spracované a nespraco-
vané potraviny) sa javi, ze takyto trend v cenach
potravin bol spdsobeny predovsetkym cenami
spracovanych potravin, kde pravdepodobne
doslo k premietnutiu nakladovych faktorov
(chlieb a ostatné pekarenské vyrobky). Pri jed-
noduchej regresii sa vychddzalo z predpokladu,
Ze ceny potravin reaguju na vymenny kurz
SKK/EUR a sui¢asne na vyvoj cien potravin kra-
jin eurozény a Ceskej republiky. V sledova-
nom obdobi (od roku 1998 po sucasnost) pred-
stavovala elasticita vplyvu kurzu na vyvoj cien
potravin priblizne 0,25. Znamena to, Ze 1-per-
centnad zmena kurzu by mala zvysit/znizit ceny
potravin priblizne o0 0,25 percentudlneho bodu
s dopadom na celkovu inflaciu 0,03 percentu-
alneho bodu.

REGULOVANE CENY ENERGII
A CENY POHONNYCH HMOT

Prenos kurzu do cien pohonnych hmot je tak-
mer okamzity. Ceny pohonnych hmot sa menia

Graf 8 Vyvoj cien ropy Brent
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Graf 9 Medziro¢na zmena cien ropy Brent
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Tab. 1 Priemerné ro¢né hodnoty ukazovatelov

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

USD/barel

17,20
20,79
19,31
13,14
18,15
28,88
24,79
25,15
28,60
38,04
55,06
66,18

Zdroj: Bloomberg a vypocty NBS.

SKK/USD SKK/barel SKK/EUR EUR/USD EUR/barel
29,74 511,61 38,45 1,29 13,31
30,66 637,58 38,41 1,25 16,60
33,62 649,18 38,02 1,13 17,08
35,24 462,99 39,58 1,12 11,70
41,41 751,47 44,10 1,06 17,04
46,30 1 336,87 42,59 0,92 31,39
48,38 1199,07 43,31 0,90 27,69
45,26 1138,16 42,69 0,94 26,66
36,79 1 051,93 41,49 1,13 25,30
32,25 1227,01 40,05 1,24 30,60
31,02 1707,70 38,59 1,25 44,19
29,71 1966,19 37,23 1,26 52,73

Tab. 2 Priemerny prispevok jednotlivych zloZiek
cien ropy Brent v SKK za barel k jej medzirocnej
dynamike

USD/barel EUR/USD EUR/SKK SKK/barel

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

20,88
-7,15
-31,96
38,12
59,14
-14,16
1,45
13,72
33,03
44,73
20,21

3,88
10,01
0,46
7,57
25,06
2,37
-5,16
-18,83
-12,07
-0,35
-0,87

Zdroj: Bloomberg a vypocty NBS.
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Graf 10 Prispevky zmien ceny ropy USDIbarel, krizového kurzu USD/EUR
a SKK/EUR k vyslednej zmene ceny ropy Brent v SKK/barel oproti pred-
chadzajucemu roku
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Tab. 3 Vyvoj dlhodobych prispevkov zloZiek ceny ropy Brent v SKK za barel
USD/barel

1996 - 2006
1997 - 2006
1998 - 2006
1999 - 2006
2000 - 2006
2001 - 2006
2002 - 2006
2003 - 2006
2004 - 2006
2005 - 2006

2006

16,18
15,71
18,25
24,53
22,59
16,50
22,63
27,92
32,66
32,47
20,21

Zdroj: Bloomberg a vypocty NBS.

EUR/USD

1,10

0,82
-0,20
-0,28
-1,41
-5,82
-7,45
-8,03
-4,43
-0,61
-0,87

podfa aktualnej situacie, ked sa zohladriuje aj uro-
verl vymenného kurzu slovenskej koruny voci
americkému dolaru. Aprecidcia kurzu slovenskej
koruny voci euru a zaroveri apreciacia eura voci
americkému doldru znamenala pozitivnejsi vplyv

EUR/SKK SKK/barel
-0,39 16,89
-0,41 16,12
-0,34 17,71
-0,74 23,51
-3,22 17,96
-2,70 7,98
-3,54 11,63
-4,08 15,81
-4,55 23,67
-4,74 27,12
-4,21 15,13

na ceny pohonnych hmot ako v krajinach euro-
zony.

V regresii sa uvazovalo s vplyvom vyvoja krizo-
vého kurzu amerického doldra voci euru, vymen-
ného kurzu SKK/EUR, dolarovej ceny ropy Brent.
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Elasticita cien pohonnych hmoét na zmenu vy-
menného kurzu je priblizne v intervale 0,2 - 0,3.
To znamena, Ze v pripade apreciacie vymenné-
ho kurzu SKK/EUR o napr. 1 % sa ceny pohon-
nych hmét znizia o priblizne 0,25 %. KedZe vaha
pohonnych hmét je v spotrebitelskom kosi pri-
blizne 3 %, dopad na inflaciu by predstavoval pri-
blizne 0,01 percentudlneho bodu.

Z uvedenych dat je zrejmé, Ze z dlhodobého,
ako aj kratkodobého hladiska vyvoj cien ropy
Brent v slovenskych korunach je sice pozitivne
ovplyvneny vyvojom vymenného kurzu slovenskej
koruny, ale na druhej strane podstatna ¢ast zme-
ny ceny ropy je ovplyvnena predovsetkym vyvo-
jom komodity v americkych dolaroch za barel.

V pripade regulovanych cien energif je situacia
komplikovanejsia vzhladom na sp&sob ich regu-
lacie, ktory prebieha raz za isté ¢asové obdobie
(spravidla raz za rok, v mimoriadnych pripadoch
aj viackrat). Vplyv kurzu sa tak prejavuje s istym
¢asovym odstupom. Aj to predovsetkym v cendch,
ktoré su zavisle od cien komodit na svetovych
trhoch (ceny zemného plynu a tepla, ako aj ceny
elektrickej energie). KedZe v3ak komodity tvoria
podstatnu cast vyslednej ceny energii pre do-
macnosti, zmena kurzu o 1 % pri nezmenenych
inych podmienkach by mohla znamenat dopad
priblizne 0,34 percentudlneho bodu na ceny
energii pre domacnosti s dopadom na celkovu inf-
laciu priblizne 0,05 percentudlineho bodu.

ZAVER

Na zédklade expertnej analyzy by sa mala zme-
na kurzu premietnut do inflacie prostrednictvom

cien priemyselnych tovarov bez energif (s pri-
spevkom k celkovej inflcii priblizne 0,06 percen-
tudlneho bodu), nepriameho vplyvu na ceny trho-
vych sluzieb (0,02), cien potravin (0,03), regulo-
vanych cien energif (0,05), ako aj prostrednictvom
cien pohonnych hmét (0,01). Dodatocny inflac-
ny/defla¢ny prispevok k celkovej inflacii by mo-
hol predstavovat v priemere priblizne 0,16 per-
centudlneho bodu pri 1 % apreciacii/depreciacii.

V tejto suvislosti vsak treba pripomenut, ze za-
vedenie eura bude mat v strednodobom horizon-
te tImiaci vplyv na cenovy vyvoj tym, Ze zjedno-
dusi porovndvanie cien medzi krajinami. To zlep-
i fungovanie medzinarodnych trhov a posilni
konkuren¢né prostredie a povedie k vyssej eko-
nomickej efektivnosti.

Vstup Slovenska do eurozény bude znamenat
vyznamny impulz pre rast ekonomickej Grovne.
Tento proces bude spojeny aj s cenovou konver-
genciou, teda cenova hladina na Slovensku sa
bude postupne priblizovat k priemeru Eurépskej
Unie. Spomenuty faktor by mal byt hlavnou pri-
¢inou rychlejSieho rastu cien oproti vyspelym 3ta-
tom EU. Ide v3ak o dlhodoby proces, ktory je
spojeny aj s dobiehanim ekonomickej Urovne
tychto krajin, ¢ize s rastom produktivity, miezd a Zi-
votnej Urovne. Nepdjde teda v ziadnom pripade
o vyrazny inflacny vplyv spojeny s negativnym do-
padom na ekonomiku. Tento proces prebieha aj
v konvergujucich krajindch eurozény (Grécko,
§panie|sko, Portugalsko a dalsie), Uroven inflacie
v tychto ekonomikach je v3ak v sicasnosti stabi-
lizovana a len mierne prekracuje priemer euro-
zony.

Tab. 4 Prehlad vplyvu vymenného kurzu na jednotlivé zloZky spotrebného kosa a na celkovu inflaciu

Trhové sluzby

Obchodovatelné tovary bez pohonnych hmot
Pohonné hmoty

Energie (teplo, plyn, elektrika)

Potraviny

Ostatné regulované ceny

Spolu
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Véhy PTE Priemerny prispevok
k celkovému PTE
34,7 % 0-0,1 0,017
24,5 % 0,23 0,056
3,1 % 0,2-0,3 0,008
15,2 % 0,34 0,052
15,0 % 0,1-0,3 0,030
75 % 0 0,000
100 % 0,163
(0,13 - 0,20)



