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Odhad pôsobenia
v˘menného kurzu 
na domáce ceny 

Mgr. Milan V˘‰krabka
Národná banka Slovenska

Cieºom tejto anal˘zy je prispieÈ k ãiastoãnému
pochopeniu pôsobenia v˘menného kurzu na do-
máce ceny. Je v‰ak nevyhnutné dodaÈ, Ïe prezen-
tované v˘sledky sú iba prvou verziou anal˘zy.
Vzhºadom na absenciu anal˘zy kvantitatívneho
odhadu vplyvu kurzu na ceny, je prv˘m dôleÏit˘m
krokom odhad samotného stupÀa prenosu zmien
v˘menného kurzu na domáce ceny (pass-through
efekt – PTE). Vo väã‰ine krajín je PTE neúpln˘ a ãas-
to pomerne nízky. Napriek neúplnému pass-
through efektu v‰ak v˘menn˘ kurz môÏe, ako de-
terminant domácej inflácie, zohrávaÈ dôleÏitú
úlohu, ak sú ‰oky vo v˘mennom kurze veºké ale-
bo ãasté. Tu môÏe byÈ príkladom aj slovenská ko-
runa, ktorá poãas procesu transformácie ekono-
miky mohla byÈ vystavená ãast˘m, neoãakávan˘m
‰okom. ObjasniÈ dôleÏitosÈ vplyvu v˘menného
kurzu pri zmenách domácich cien na historic-
k˘ch údajoch môÏe byÈ potenciálne uÏitoãná in-
formácia aj pre posúdenie v˘voja kurzu. Tento ar-
gument môÏe byÈ ãiastoãne pouÏit˘ v diskusii
o v˘raznej apreciácii na prelome rokov 2006 –
2007, ktorá sa do cien premietla len v slabej
miere. ObjasniÈ túto situáciu moÏno ãiastoãne aj
pomocou odhadnut˘ch modelov na predikciu
inflácie a porovnaÈ ich so skutoãn˘mi hodnota-
mi. 

V tejto anal˘ze rozoberáme tri problémy, otáz-
ky:
• Ak˘ je stupeÀ pass-through (prenosu) v˘men-

n˘ch kurzov do cien tovarov na rôznej úrovni

distribúcie – od cien importovan˘ch tovarov
cez ceny v˘robcov po spotrebiteºské ceny?

• Akú úlohu zohrávali zmeny v˘menného kurzu
v determinovaní zmien inflácie poãas sle-
dovaného obdobia (od 1. ‰tvrÈroka 1999 do 
4. ‰tvrÈroka 2006)?

• Problém nejasného efektu v˘razného posilne-
nia kurzu na prelome rokov 2006 – 2007.  

METODOLOGICKÉ PRÍSTUPY
K PROBLEMATIKE PRENOSU
V¯MENNÉHO KURZU DO CIEN

Vplyv prenosu v˘menného kurzu na ceny ex-
portovan˘ch produktov sa v prvom období ana-
lyzoval v prostredí mikroekonomického modelu
problému cenotvorby z pohºadu jedného pro-
ducenta. Takéto modely implikujú situáciu, Ïe
v prostredí dokonalej konkurencie sú ceny stano-
vené na úrovni marginálnych nákladov a kaÏdá
zmena nominálneho kurzu sa musí v plnej mie-
re premietnuÈ do ceny exportovan˘ch tovarov. Ta-
k˘to prístup odôvodÀuje záujem ekonómov tes-
tovaÈ hypotézy parity kúpnej sily, podºa ktorej sú
ceny identick˘ch obchodovateºn˘ch produktov
v jednej mene na rôznych trhoch zhodné. To je
v‰ak v rozpore s pozorovanou skutoãnosÈou, keì-
Ïe v‰eobecne sa ekonómovia zhodnú, Ïe ceny rov-
nak˘ch produktov nie sú rovnaké a navy‰e nie sú
ani len kon‰tantne proporcionálne, ão dokazuje
slab‰ia verzia parity kúpnej sily – tzv. relatívna pa-
rita kúpnej sily. Toto pozorovanie motivovalo

Pôsobenie v˘menného kurzu sa povaÏuje za dôleÏit˘ faktor vpl˘vajúci na slovenskú
ekonomiku. DôleÏitosÈ odzrkadºuje aj  QPM (Quarterly Projection Model)1 model, ktor˘
Národná banka Slovenska pouÏíva pri zostavovaní strednodob˘ch predikcií kºúãov˘ch 
pri rozhodovaní o nastavení menovej politiky. Vzhºadom na stupeÀ otvorenosti slovenskej
ekonomiky môÏeme predpokladaÈ pôsobenie v˘menného kurzu prostredníctvom priameho
kanála cien importovan˘ch tovarov. V˘menn˘ kurz je taktieÏ súãasÈou indexu menov˘ch
podmienok, ktoré majú vplyv na domáce ceny prostredníctvom reálnej ekonomiky.
Rovnako prispôsobovanie domácich cien zmenám v˘menného kurzu je dôleÏité aj pre v˘voj
beÏného úãtu platobnej bilancie.
Vplyv v˘menného kurzu na spotrebiteºské ceny je z pohºadu NBS rozhodujúci, keìÏe index
spotrebiteºsk˘ch cien je primárnym ukazovateºom stability cien. V poslednom období sa
vynárajú otázky, ktoré faktory stoja za súãasnou nízkou mierou inflácie, najmä v súvislosti
s v˘razn˘m zhodnotením slovenskej koruny na prelome rokov 2006 – 2007. Tieto otázky
sú zaujímavé a dôleÏité najmä v období diskusií o plnení maastrichtsk˘ch kritérií,
a predov‰etk˘m s ich plnením a udrÏaním.
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1 QPM – Quarterly Projection Model.
Viac v Gavura, Reºovsk˘ (2005).
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mechanizmov pri stanovení ceny identick˘ch to-
varov na rôznych trhoch, a to jednak v teoretic-
k˘ch modeloch a zároveÀ aj empiricky testovaÈ
navrhované teoretické rie‰enia, ako aj ìal‰ie moÏ-
né faktory determinujúce reláciu medzi v˘robnou
a exportovanou cenou.

Dornbusch (1987), ktor˘ v˘razne prispel k ìal-
‰iemu smerovaniu v˘skumu v tejto oblasti, argu-
mentoval, Ïe firmy operujú v prostredí nedokona-
lej konkurencie, ão im umoÏÀuje reagovaÈ na
zmenu podmienok na cieºov˘ch trhoch, a to pri-
spôsobením ceny produktov a rovnako tak aj mar-
Ïe. V˘menn˘ kurz je jedn˘m z hlavn˘ch faktorov
ovplyvÀujúcich v˘voj cien exportovan˘ch tovarov.
Jeho vplyv na ceny je oznaãovan˘ ako pass-through
efekt (PTE) a uãebnicová definícia hovorí, Ïe je to
percentuálna zmena ceny produktu v mene cie-
ºového trhu ako reagencia na jednopercentnú
zmenu bilaterálneho v˘menného kurzu.

Teoretická definícia PTE je pomerne jasná, na-
priek tomu, separovaÈ zmeny cien obchodovateº-
n˘ch tovarov ako v˘sledok zmeny v˘menn˘ch
kurzov je empiricky nároãné. Argument, ktor˘ roz-
pracoval Dornbusch (1987), bol základom pre
odhadovanie PTE. V reprezentatívnom modeli
tohto typu v˘robca exportuje produkty na zahra-
niãné trhy, ktoré charakterizuje nedokonalá kon-
kurencia. To umoÏÀuje v˘robcovi stanoviÈ ceny
nad úroveÀ svojich marginálnych nákladov (ce-
nová diskriminácia) aj v dlhodobom horizonte. Ne-
úpln˘ PTE je v takomto prípade konzistentn˘,
s predpokladom variabilnej marÏe, kedy ãasÈ
zmeny v˘menného kurzu v˘robca absorbuje do
marÏe. StupeÀ PTE potom závisí od variability
marÏe, ktorú determinujú viaceré faktory. 

Menon (1996), okrem iného, zdôrazÀuje naj-
mä dôleÏitosÈ stupÀa substitúcie medzi domáci-
mi a importovan˘mi tovarmi a stupÀa segmen-
tácie, resp. integrácie trhu. Podºa teoretikov majú
producenti väã‰iu moÏnosÈ cenovo diskriminovaÈ,
ak sú ich produkty viac diferencované a tieÏ, ak
sú trhy viac segmentované. ZohºadÀujúc tieto
názory, jednotlivé práce sa lí‰ia najmä v predpo-
kladoch o stanovení marÏe. Naopak, základn˘ rá-
mec modelu je viac menej totoÏn˘ v celom spekt-
re prác.

Goldberg a Knetter (1997) v rozsiahlom prehºa-
de literatúry o PTE uvádzajú v‰eobecn˘ tvar rov-
nice implikovanej popísan˘m teoretick˘m mo-
delom

(1)

kde pt je cena produktu v cene importného trhu,
Et je nominálny v˘menn˘ kurz, Xt je proxy (repre-
zentatívna) premenná pre náklady v˘robcu a oz-
naãuje ìal‰ie premenné, ktoré potenciálne môÏu
pomôcÈ vysvetliÈ pohyb cien.

Menon (1996) predpokladá, Ïe marÏa v˘rob-
cu je urãovaná pomerom cien konkurenãn˘ch
produktov k vlastn˘m v˘robn˘m nákladom. Na zá-
klade detailnej ‰truktúry 40 kategórii produktov

v Austrálii zistil, Ïe PTE sa v jednotliv˘ch kategó-
riách znaãne lí‰i a v priemere dosahuje hodnotu
75 %. Spomedzi hlavn˘ch determinantov PTE
dominuje vplyv kvantitatívnych re‰trikcií na impor-
tované tovary. Autor taktieÏ zdôrazÀuje v˘ber
vhodn˘ch údajov a argumentuje, Ïe ãasto pouÏí-
vané cenové indexy importovan˘ch tovarov (napr.
unit value indexy) nie sú najlep‰ou aproximáciou
na importované ceny. Preto Menon vo svojej
práci pouÏíva skutoãné ceny importovan˘ch to-
varov.

Rovnak˘ ideov˘ smer prezentujú aj Campa
a Goldberg (2002). Základnú rovnicu v‰ak roz‰í-
rili o ãasovo oneskorené premenné, ktoré zachy-
távajú dynamiku procesu prispôsobovania sa
cien. MarÏu v˘robcov taktieÏ modelujú rovnako
ako Menon (1996). Vo svojej práci v‰ak na teo-
retickom modeli zdôrazÀujú nevyhnutnosÈ správ-
nych údajov pouÏit˘ch v regresii. Podºa nich je ne-
vyhnutné zakomponovaÈ do modelu v‰etky exo-
génne premenné, ktoré majú vplyv na produkãné
náklady. V opaãnom prípade nie je podºa nich
moÏné ekonomicky interpretovaÈ odhadnuté koe-
ficienty, ktoré v tom prípade reprezentujú viac me-
nej len matematickú ‰tatistickú koreláciu. Na
vzorke 25 krajín OECD je priemern˘ odhadnut˘
PTE 61 % v krátkodobom horizonte, zatiaº ão
v dlhodobom  horizonte (1 rok) vzrastie na 77 %.
Autori sa tieÏ venujú otázke stability stupÀa PTE
v ãase. Táto otázka sa dostala do popredia naj-
mä v období posledn˘ch desiatich rokov, kedy via-
cerí autori (napr. Taylor (2000)) dokumentujú
pokles stupÀa PTE. Campa a Goldberg (2002) v‰ak
v ich práci nezamietli hypotézu stabilného PTE
v dlhodobom horizonte, zatiaº ão v krátkodo-
bom horizonte získali zmie‰ané v˘sledky. Navy-
‰e, na disagregovanej úrovni piatich produktov˘ch
kategórii je stabilita prenosu e‰te v˘raznej‰ia.

Rozsiahla údajová základÀa umoÏÀuje auto-
rom hlb‰iu anal˘zu dosiahnut˘ch v˘sledkov. V du-
chu posledn˘ch alternatívnych vysvetlení neú-
plného prenosu testujú, ãi väã‰iu úlohu pri vysve-
tlení ãiastoãného vplyvu kurzu na ceny zohrávajú
mikroekonomické alebo makroekonomické de-
terminanty. Prominentn˘m obhajcom makroe-
konomick˘ch faktorov, ako protikladu mikroeko-
nomick˘ch faktorov popísan˘ch v úvode, je Tay-
lor (2000), ktor˘ pripisuje menovej politike
dokumentovan˘ nízky (a zniÏujúci sa) vplyv v˘men-
ného kurzu na importované ceny. ReÏim meno-
vej politiky, ktorého cieºom je udrÏaÈ nízky sta-
biln˘ rast cien, podºa neho v˘razne prispel k zní-
Ïeniu vplyvu kurzu na ceny. Zdôvodnenie tohto
argumentu má spoloãn˘ základ s mikroekonomic-
k˘m postojom – konkurencia. Podºa Taylora
(2000) silná konkurencia v nízkoinflaãnom pro-
stredí neumoÏÀuje v˘robcom zvy‰ovaÈ ceny v˘-
raznej‰ie, pretoÏe zvy‰ovanie cien pri stabiln˘ch
cenách nie je opodstatnené a konkurencia by
ich nenasledovala, ão by viedlo k strate trhové-
ho podielu. Taylor (2000) spája nízku infláciu
s nízkou volatilitou a perzistenciou ‰okov. Práve
reakcia v˘robcov na ‰oky do produkãn˘ch nákla-
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dov je to, ão urãuje stupeÀ PTE. Ak je ‰ok vníma-
n˘ ako krátkodob˘, v˘robcovia sú ochotní ho
absorbovaÈ do marÏe (kvôli konkurenãn˘m tla-
kom). Naopak, ak je ‰ok vníman˘ ako perzis-
tentn˘, v˘robcovia majú sklon preniesÈ ho do
cien. To znamená, Ïe nízkoinflaãné prostredie
(prostredie s niÏ‰ou volatilitou a perzistenciou
‰okov) spôsobuje niÏ‰í stupeÀ prenosu zmien v˘-
menného kurzu do cien. Campa a Goldberg
(2002) v‰ak zisÈujú, Ïe makro determinanty (otvo-
renosÈ ekonomiky, úroveÀ inflácie, volatilita v˘-
menného kurzu a rast peÀaÏnej zásoby) vysvetºu-
jú len malú ãasÈ variability cien. Naopak, mikro
determinanty (elasticita dopytu) sú jadrom, zákla-
dom variability cien. Rovnako, pozorovanú zme-
nu v stupni PTE na agregovanej úrovni autori vy-
svetºujú zmenou v kompozícii dovozov, na roz-
diel od Taylorovho argumentu zmeny reÏimu
menovej politiky.

Goldberg a González Mínguez (2005) upozor-
Àujú na moÏnosÈ endogénnych premenn˘ch
v rovnici (1). V takom prípade sú odhadnuté koe-
ficienty vych˘lené a skutoãn˘ stupeÀ PTE sa môÏe
v˘razne lí‰iÈ od odhadnutej elasticity. Jeden z ar-
gumentov vych˘len˘ch odhadov spomínajú aj
Goldberg a Knetter (1997). ·tandardn˘ model ako
(1) predpokladá, Ïe urãujúcim faktorom ceny
produktu sú marginálne náklady. Empirická lite-
ratúra preto predpokladá, Ïe existujú dobré pre-
menné pre marginálne náklady. Tieto premenné
sú v‰ak ãasto len indexy zaloÏené na mzdov˘ch
nákladoch firiem. Skutoãné (nepozorovateºné)
marginálne náklady v‰ak zah⁄Àajú aj ìal‰ie vply-
vy, prinajmen‰om vplyv v˘menného kurzu a vy-
robeného mnoÏstva. V˘menn˘ kurz ako argu-
ment nákladovej funkcie sa môÏe chápaÈ ako
faktor, ktor˘ ovplyvÀuje náklady prostredníctvom
importovan˘ch v˘robn˘ch vstupov. Rovnako môÏe
byÈ v˘menn˘ kurz interpretovan˘ ako nákladov˘
faktor – pre vplyv na v˘slednú cenu exportova-
ného produktu. Takúto interpretáciu pouÏili aj au-
tori Podpiera a Raková (2006). V prípade depre-
ciácie bilaterálneho v˘menného kurzu sa z pohºa-
du exportéra zv˘‰i dopyt po jeho v˘robkoch na
zahraniãnom trhu. Ak sú marginálne náklady ra-
stúcou funkciou mnoÏstva produkcie, tak zv˘‰e-
ná produkcia spôsobí zv˘‰enie marginálnych ná-
kladov. Ak tento fakt premenná pre marginálne
náklady nedostatoãne reflektuje, tak táto premen-
ná obsahuje chybu (measurement error) negatív-
ne korelovanú s v˘menn˘m kurzom (väã‰ia hod-
nota kurzu predstavuje jeho posilnenie) a pozi-
tívne korelovanú s cenou pt. To spôsobuje
vych˘lenie odhadnutej elasticity smerom k niÏ‰ím
hodnotám – podhodnoteniu PTE. Z dôvodu moÏ-
nej endogenity premenn˘ch Goldberg a Gonzá-
lez Mínguez (2005) uvaÏujú o moÏnosti viacrov-
nicového modelu ako moÏnom rie‰ení problému.
Na základe testov kointegrácie premenn˘ch v‰ak
autori dochádzajú k záveru, Ïe endogénnosÈ pre-
menn˘ch by nemala viesÈ k vych˘len˘m odhadom,
a preto v˘sledn˘ odhadovan˘ model pozostáva
len z jednej rovnice typu (1). Pre krajiny eurozó-

ny tak autori odhadujú PTE efekt na úrovni pri-
bliÏne 60 % v krátkodobom horizonte a pribliÏ-
ne 80 % v dlhodobom horizonte. Rovnako ako
Campa a Goldberg (2002) aj Goldberg a Gonzá-
lez Mínguez (2005) zistili, Ïe stupeÀ prenosu sa
lí‰i v jednotliv˘ch krajinách ako aj odvetviach.

Goldberg a González Mínguez (2005) pouka-
zujú aj na ìal‰í fakt, ktor˘ sa v literatúre objavu-
je v posledn˘ch rokoch. PTE je in˘ v importova-
n˘ch cenách ako v spotrebiteºsk˘ch cenách, pri-
ãom rozdiel nespôsobuje len men‰ia váha
obchodovateºn˘ch tovarov v spotrebnom ko‰i
CPI (Consumer Price Index – index spotrebiteºsk˘ch
cien). Medzi ìal‰ími faktormi, ktoré spôsobujú
tento rozdiel, je ãasto spomínan˘ vplyv distribuã-
n˘ch nákladov na koncovú cenu pre spotrebite-
ºov. ëal‰ím faktorom môÏe byÈ menová politika,
ktorá reaguje na aktuálny (oãakávan˘) v˘voj a inf-
laãné tlaky, spôsobené depreciáciou v˘menného
kurzu, tlmí prísnej‰ou menovou politikou, ão cez
neobchodovateºné tovary kompenzuje nárast
cien obchodovateºn˘ch tovarov.

Jednorovnicov˘ model (1), prípadne VAR (Vec-
tor Autorregression) model, ak ide o endogén-
ne premenné, samozrejme, moÏno pouÏiÈ na od-
had PTE, ãi do importovan˘ch cien alebo do spot-
rebiteºsk˘ch cien. Ak chceme lep‰ie vysvetliÈ
odli‰n˘ vplyv v˘menného kurzu do cien obcho-
dovateºn˘ch tovarov na rôznych stupÀoch distri-
búcie, je vhodnej‰ie zostaviÈ integrovan˘ viacrov-
nicov˘ model, ktor˘ na jednej strane rie‰i poten-
ciálny problém endogenity premenn˘ch a zároveÀ
umoÏÀuje odli‰nú reakciu cien na zmenu v˘men-
ného kurzu. Odli‰nú reakciu umoÏÀuje, popri
priamom vplyve v˘menného kurzu ako je to v prí-
pade modelu (1), pôsobenie cien na urãitej úrov-
ni distribuãnej reÈaze na ceny na nasledujúcej
úrovni. Táto bohat‰ia dynamika modelu má po-
tenciál lep‰ie vysvetliÈ (odli‰nú) reakciu cien v jed-
notliv˘ch ‰tádiách distribúcie tovarov.

Syntézu mikroekonomického prístupu s my-
‰lienkou diferencovania reakcie cien v reÈazi di-
stribúcie vyuÏíva Faruqee (2004). Cenové rovni-
ce modelu (importné a exportné ceny, ceny v˘-
robcov a spotrebiteºské ceny) majú tvar
jednoduchého mark-up modelu, do ktorého vstu-
pujú ako argumenty v˘menn˘ kurz a kompenzá-
cie zamestnancov, ktoré slúÏia ako proxy premen-
ná pre marginálne náklady. Model uzatvárajú
rovnice pre v˘menn˘ kurz a kompenzácie pracov-
níkov. Model pre krajiny eurozóny implikuje po-
merne nízky (takmer nulov˘) PTE na importné aj
spotrebiteºské ceny v krátkodobom horizonte.
Podºa oãakávaní, stupeÀ PTE v dlhodobom hori-
zonte je vy‰‰í, no stále neúpln˘ (spotrebiteºské
ceny). Rozdiel v PTE do importovan˘ch a spotre-
biteºsk˘ch cien je znaãn˘ a signalizuje v˘znamnú
úlohu maloobchodného sektora a distribuãn˘ch
nákladov.

Ca’Zorzi, Hahn a Sánchez (2007) taktieÏ zvo-
lili vo svojej práci prístup pricing chain (reÈazec dis-
tribúcie). Na rozdiel od Faruqeeho (2004) v‰ak vy-
uÏívajú model so slab‰ími teoretick˘mi základmi. B
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ceny prostredníctvom reálnej ekonomiky (‰oky na
ponukovej strane ekonomiky sú aproximované in-
dexom ceny ropy a HDP predstavuje ‰oky na do-
pytovej strane), menovej politiky (krátke úroko-
vé miery), v˘menn˘ kurz a model uzatvárajú tri
cenové indexy v zmysle pricing chain – importné
ceny, ceny producentov a spotrebiteºské ceny. Na
mnoÏine krajín z rôznych regiónov sveta (vráta-
ne krajín strednej Európy s v˘nimkou Slovenska)
zisÈujú, Ïe údaje nepodporujú v‰eobecne prevlá-
dajúci názor o tom, Ïe PTE je vy‰‰í v rozvíjajúcich
sa krajinách. Autori tieÏ kon‰tatujú, Ïe v rozvíja-
júcich sa krajinách stupeÀ PTE závisí od úrovne
inflácie, napríklad Taylor (2000). Naopak, otvo-
renosÈ ekonomiky nie je v˘znamn˘ determinant
variability cien.

V princípe rovnako k problematike pristupujú
aj McCarthy (2000) a Hahn (2003). Zmeny v do-
mácich cenách (importné ceny, ceny v˘robcov
a spotrebiteºské ceny) vysvetºujú vplyvom ponu-
kovej strany ekonomiky (index ceny ropy), dopy-
tovej strany ekonomiky (produkãná medzera),
v˘menného kurzu a menovej politiky (reakãná
funkcia centrálnej banky a rovnica dopytu po
peniazoch (money demand )). Predmetom záuj-
mu McCarthyho (2000) je niekoºko rozvinut˘ch
krajín. Podstatn˘m záverom je, Ïe PTE je pomer-
ne nízky, priãom v˘menn˘ kurz (a ‰ok v import-
n˘ch cenách) zohráva pomerne malú úlohu pri vy-
svetlení v˘voja agregovaného indexu spotrebiteº-
sk˘ch cien. Tieto závery sú v kontraste so
zisteniami Hahna (2003), ktor˘ tvrdí, Ïe externé
‰oky (okrem v˘menného kurzu uvaÏuje aj o ‰oku
v importn˘ch cenách a cenách ropy) vysvetºujú veº-
kú ãasÈ variancie inflácie. Záver o zniÏujúcom sa
vplyve v˘menného kurzu na ceny v rámci reÈaz-
ca distribúcie je v‰ak v zhode s pozorovaním
McCarthyho (2000).

METODOLÓGIA
Literatúra k problematike prenosu zmien v˘-

menn˘ch kurzov do cien poskytuje jednoznaãn˘
záver, Ïe vplyv kurzu na importované ceny sa lí‰i
od vplyvu kurzu na spotrebiteºské ceny. Mikroe-
konomick˘ jednorovnicov˘ prístup zaloÏen˘ na
mark-up modeloch preto nemusí byÈ vhodn˘,
z pohºadu potrieb centrálnej banky. Dôvodom je
práve rozdielny stupeÀ PTE v importovan˘ch
a spotrebiteºsk˘ch cenách. Mark-up model zalo-
Ïen˘ na vysvetºovaní správania sa exportérov pri
zmenách v˘menn˘ch kurzov má potenciál vy-
svetliÈ zmenu cien v prvej fáze distribúcie tova-
rov k spotrebiteºovi – importné ceny. V ìal‰ích fá-
zach v‰ak cenu dovezen˘ch tovarov determinu-
jú aj iné faktory, ako napríklad marginálne náklady
a marÏe v˘robcov. Burstein, Neves a Rebelo (2001)
odhadujú, Ïe aÏ 40 % koneãnej ceny produktov
predstavujú distribuãné náklady spôsobené do-
mácimi spoloãnosÈami. Popri distribuãn˘ch nákla-
doch existujú ìal‰ie faktory, ktoré môÏu maÈ
vplyv na spotrebiteºské ceny importovan˘ch pro-
duktov.

K odhadu vplyvu v˘menného kurzu na spotre-
biteºské ceny sme preto vyuÏili model, ktor˘ pre-
sadzuje McCarthy (2000). Analyzuje zmenu ceny
importovan˘ch tovarov v reÈazi distribúcie od
cien importovan˘ch tovarov cez ceny v˘robcov po
koneãné spotrebiteºské ceny, priãom zmena v˘-
menného kurzu pôsobí na ceny symetricky. Lo-
giku modelu popisujeme ìalej.

Zahraniãn˘ v˘robca stanovuje ceny svojich
produktov na základe marginálnych nákladov
a poÏadovanej marÏe. Ceny t˘chto produktov
importovan˘ch na domáci trh sú potom prepo-
ãítané v˘menn˘m kurzom do domácej meny.
V najjednoduch‰om  prípade by cena tovarov
mohla byÈ prepoãítaná podºa aktuálneho v˘men-
ného kurzu – v takom prípade by i‰lo o pln˘ PTE.
Toto v‰ak nie je vo v‰eobecnosti viditeºn˘ prípad
na trhoch, pretoÏe zmena v˘menného kurzu
môÏe maÈ vplyv jednak na zmenu marginálnych
nákladov, jednak na zmenu marÏe. Dôvodov je
viacero. âasÈ v˘robn˘ch vstupov môÏe pochá-
dzaÈ od zahraniãn˘ch dodávateºov, ão ovplyvní cel-
kovú cenu v˘roby. Na druhej strane marÏa je ná-
stroj, ktor˘m si v˘robcovia môÏu kontrolovaÈ po-
diel na trhu a môÏu sa tak snaÏiÈ absorbovaÈ
zmenu v˘menného kurzu do marÏí. Cena im-
portovan˘ch tovarov v domácej mene môÏe byÈ
ãiastoãne rezistentná voãi zmenám v˘menného
kurzu aj kvôli dlhodobej‰ím kontraktom podpí-
san˘mi medzi importérmi a ich zahraniãn˘mi do-
dávateºmi.

V druhej fáze sa ceny importovan˘ch tovarov
premietnu do cien v˘robcov. Av‰ak v tomto stup-
ni by sa stupeÀ PTE mal zníÏiÈ v porovnaní s pr-
vou fázou, pretoÏe produkty na v˘stupe od v˘-
robcov uÏ obsahujú znaãnú ãasÈ pridanej hodno-
ty pochádzajúcej z domáceho prostredia (napr.
práca) a importovan˘ v˘robn˘ vstup predstavuje
len ãasÈ finálneho v˘stupu. Ak v prvej fáze neuva-
Ïujeme s cenami dovezen˘ch energií (ão je ná‰
modelov˘ prípad), potom ceny energií môÏu tieÏ
determinovaÈ ãasÈ finálnej ceny v tejto fáze distri-
búcie tovarov ku koncov˘m odberateºom – spot-
rebiteºom.

V poslednej fáze distribúcie tovarov (trh tova-
rov pre koncov˘ch zákazníkov) ceny do znaãnej
miery ovplyvÀujú ceny importovan˘ch tovarov
a ceny v˘robcov. ZároveÀ môÏeme predpokladaÈ,
Ïe finálne ceny ovplyvÀujú aj ìal‰ie faktory ako
napríklad dopytové tlaky. Rovnako je pravdepo-
dobné, Ïe príchod veºk˘ch obchodn˘ch reÈazcov
a postupn˘ rast poãtu hypermarketov mal tlmia-
ci efekt na rast spotrebiteºsk˘ch cien. Na odhad
vplyvu hypermarketov sme nena‰li uspokojivú
proxy premennú, takÏe je moÏné, Ïe efekt kur-
zu a vplyv hypermarketov na ceny sa vzájomne
prekr˘vajú, a tak skutoãn˘ PTE môÏe byÈ o nie-
ão men‰í ako odhaduje táto anal˘za.

Základné parametre pre model, ktor˘ má po-
tenciál vysvetliÈ vplyv zmeny v˘menného kurzu na
ceny v rôznych fázach distribúcie ku koncovému
spotrebiteºovi, sme vysvetlili v predchádzajúcich
ãastiach. ZároveÀ sme naznaãili urãité ‰truktúrne
obmedzenia, ktoré sú v‰ak v základnom modeli
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ignorované a vyuÏívame ich aÏ potom ako ich
opodstatnenosÈ potvrdia formálne testy.

Model pozostáva zo siedmich premenn˘ch.
Nepriamy vplyv v˘menného kurzu cez zmenu v˘-
robn˘ch nákladov a marÏe je kontrolovan˘ export-
n˘mi cenami producentov, ponukové ‰oky (sekun-
dárne vplyvy zmien cien energií) sú aproximova-
né cenou ropy, produkãná medzera reprezentuje
dopytové tlaky. Nominálny v˘menn˘ kurz, im-
portné ceny, ceny v˘robcov a spotrebiteºské ceny
sú najdôleÏitej‰ou súãasÈou modelu. Model 
(v redukovanej forme) sa dá formálne napísaÈ
v tvare:

(2)

kde Yt je vektor siedmich endogénnych premen-
n˘ch, B0 je vektor kon‰tánt, Bi sú matice koefi-
cientov pri oneskoren˘ch premenn˘ch a et pre-
dikãná chyba.

V˘hodou tohto prístupu je schopnosÈ znázor-
niÈ dynamické trajektórie premenn˘ch v reakcii na
‰ok v niektorej z premenn˘ch prostredníctvom im-
pulse-response funkcií. ZároveÀ môÏeme pozo-
rovaÈ potenciálne rozdielny vplyv kurzu v jedno-
tliv˘ch cenov˘ch indexoch (import, PPI – Produ-
cer Price Index, index v˘robn˘ch cien, CPI).
V neposlednom rade tieÏ rie‰i problém endoge-
nity premenn˘ch.

Av‰ak ani pojem pass-through exchange rates
(prenos zmien v˘menn˘ch kurzov) nie je presne
definovan˘. Zhodnotenie/znehodnotenie v˘men-
ného kurzu sa prirodzene neprejaví v cenách po-
ãas niekoºk˘ch presne dan˘ch období (‰tvrÈrok,
mesiac). Práve naopak, predpokladáme, Ïe zme-
na v˘menného kurzu sa v cenách prejavuje po-
ãas urãitého ãasového obdobia. V tejto anal˘ze
sa vplyv v˘menn˘ch kurzov uvádza v ãasov˘ch ho-
rizontoch: 1 ‰tvrÈrok (okamÏit˘ efekt), 4 ‰tvrÈro-
ky a 8 ‰tvrÈrokov (dlhodob˘ efekt). V tejto pers-
pektíve je PTE definovan˘ ako kumulovan˘ vplyv
zmeny (v˘menného kurzu na cenovú hladinu
v danom momente poãas jedného aÏ dvoch ro-
kov).

ÚDAJE
V anal˘ze pouÏívame ‰tvrÈroãné údaje – obdo-

bie od 1. ‰tvrÈroka 1999 do 4. ‰tvrÈroka 2006, ão
kore‰ponduje s obdobím reÏimu plávajúceho v˘-
menného kurzu.

Energie, ktor˘ch reakcia na zmenu v˘menn˘ch
kurzov je zvyãajne v˘razne iná ako reakcia os-
tatn˘ch produktov, sme z anal˘zy vynechali.
Spotrebiteºské ceny sú preto v modeli reprezen-
tované jadrovou infláciou2 na základe CPI3. Pro-
ducentské ceny sú reprezentované indexom PPI
manufacturing. Pre ceny importovan˘ch tovarov
sú k dispozícii dva alternatívne indexy: unit value
index 4 (UVI) a implicitn˘ deflátor importu5. Do-
pytové tlaky na domácom trhu sú reprezentova-
né produkãnou medzerou, ako ich uvádza stred-
nodobá prognóza NBS (3Q2007). Ponukové ‰oky
sú aproximované cenou ropy v USD. Primárnym
cieºom tejto anal˘zy je odhad vplyvu bilaterálne-
ho v˘menného kurzu SKK/EUR, no anal˘zu do-
pæÀa aj model s efektívnym v˘menn˘m kurzom,
kde podiely importov jednotliv˘ch obchodn˘ch
partnerov predstavujú váhy pre v˘poãet efektív-
neho indexu. Analogicky je pouÏit˘ index export-
n˘ch cien zahraniãn˘ch v˘robcov – index export-
n˘ch cien eurozóny dopæÀa efektívny index export-
n˘ch cien.

Krajiny eurozóny, najv˘znamnej‰í obchodní
partneri, sa na dovozoch do SR v rokoch 1999 –
2006 podieºali takmer 50 %. Efektívne indexy sú
zaloÏené na 4 obchodn˘ch partneroch – eurozó-
na, âeská republika, Maìarsko, Poºsko – ão pred-
stavuje takmer 70 % celkového objemu dovozov
do SR. V tabuºke 1 sú uvedené definície pre-
menn˘ch, ich zdroj a tieÏ oznaãenie, ktoré sa
pre jednotlivé premenné pouÏíva v ìal‰om tex-
te.

Celkovo takto prichádzame k trom alternatív-
nym ‰pecifikáciám modelu, ktoré predstavujú
kombinácie dvoch indexov importn˘ch cien s bi-
laterálnym v˘menn˘m kurzom a jeden doplÀujú-
ci model vyuÏíva efektívne indexy spolu s deflá-
torom importn˘ch cien.

V‰etky premenné (s v˘nimkou produkãnej me-
dzery) sú prevedené na indexy, kde priemer roku
2000 predstavuje základ. KeìÏe niektoré pre-
menné vykazujú sezónny charakter, do modelu
sme pridali sezónne umelé premenné.

B
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C

Tab. 1  Definície premenn˘ch, ich zdroj a oznaãenie

PPrreemmeennnnáá RReepprreezzeennttaattíívvnnaa  pprreemmeennnnáá ZZddrroojj

Spotrebiteºská inflácia CPI_core Jadrová CPI ·Ú SR

Ceny v˘robcov PPI_man PPI manufacturing ·Ú SR

Importné ceny
Pmexe Deflátor importu ·Ú SR a vlastné v˘poãty

UVI Unit value index 4 ·Ú SR

Ponukov˘ ‰ok Oil Ropa Bloomberg

Dopytové tlaky GDP_gap Produkãná medzera NBS

Váhy importov podºa krajín Podiely na celkovom dovoze Eurostat a vlastné v˘poãty

Exportné ceny
Export Efektívny index deflátora exportu Eurostat a vlastné v˘poãty

Export_EMU Deflátor exportu eurozóny Eurostat

V˘menn˘ kurz
FX Efektívny nominálny v˘menn˘ kurz NBS a vlastné v˘poãty

FX_EMU Bilaterálny kurz SKK/EUR NBS

,
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2 Zah⁄Àa aj ceny pohonn˘ch hmôt,
ktor˘ch váha je v‰ak pomerne
nízka.

3 Sústredili sme sa na CPI miesto
HICP pre poãetné metodologické
zmeny v definícii HICP poãas
sledovaného obdobia.

4 UVI – unit value index index je
zaloÏen˘ na Laspeyresovom type
indexu, v ktorom sa nárast cenovej
hladiny v ãase 1 oproti ãasu 0
poãíta ako zmena hodnoty
reprezentatívneho ko‰a tovarov
z ãasu 0 medzi dan˘mi ãasov˘mi
bodmi.

5 Implicitn˘ deflátor importu je
vypoãítan˘ ako podiel nominálne-
ho objemu importu bez dovozu
ropy a zemného plynu v danom
‰tvrÈroku k reálnemu objemu
importu bez ropy a zemného
plynu v tom istom ‰tvrÈroku.
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sú nestacionárne, priãom ich prvé diferencie sú
stacionárne. Produkãná medzera je stacionárna.
Preto VAR model (2) moÏno odhadnúÈ v prv˘ch
diferenciách nestacionárnych premenn˘ch.

EMPIRICKÉ V¯SLEDKY
V˘voj v˘menn˘ch kurzov pribliÏne do konca

roka 2002 sa lí‰i od ich v˘voja v druhej polovici
sledovaného obdobia (1999 – 2006). Zatiaº ão
v prvej polovici obdobia stagnovali, v druhej po-
lovici pomerne v˘razne apreciovali. Tabuºka 2
demon‰truje rozdielny v˘voj na anualizovan˘ch
zmenách za celé sledované obdobie a tieÏ dva in-
tervaly: prv˘ ‰tvrÈrok 1999 – tretí ‰tvrÈrok 2002
a ‰tvrt˘ ‰tvrÈrok 2002 – 2006. Cenové indexy
poãas sledovaného obdobia rástli. Zvlá‰È viditeº-
né to je v prípade cien v˘robcov a spotrebiteºov,
aj keì sa zdá, Ïe pribliÏne v roku 2001 sa ich rast
spomalil. Tento rok sa v‰ak nie presne zhoduje
so zmenou v˘voja vo v˘menn˘ch kurzoch. K mier-
ne zvlá‰tnemu v˘voju dochádza v prípade UVI in-
dexu, keìÏe v rokoch 2001 – 2004 jeho úroveÀ
mierne klesla. Tak˘to v˘voj v‰ak vizuálne odráÏa
v˘voj exportn˘ch indexov zahraniãn˘ch obchod-
n˘ch partnerov. Naopak, deflátor importu rástol
aj v tomto období, jeho v˘voj v‰ak moÏno viac ko-
re‰pondoval s v˘vojom v˘menn˘ch kurzov, keìÏe
v období apreciácie kurzu sa jeho rast mierne spo-
malil.

Porovnanie rastov jednotliv˘ch indexov v dvoch
obdobiach naznaãuje, Ïe v˘menn˘ kurz mohol zo-
hrávaÈ úlohu pri v˘voji cenov˘ch indexov. Zora-
denie období podºa veºkosti priemernej apreciá-

cie kurzu (‰tvrt˘ ‰tvrÈrok 2002 – 2006, prv˘
‰tvrÈrok 1999 – ‰tvrt˘ ‰tvrÈrok 2006 , prv˘ ‰tvrÈrok
1999 – tretí ‰tvrÈrok 2002) ukazuje, Ïe rast im-
portn˘ch cien (UVI a tieÏ Pmexe) zachováva po-
radie, keì v období ‰tvrt˘ ‰tvrÈrok 2002 – 2006
(najsilnej‰ia apreciácia kurzu) bol rast importn˘ch
cien najniÏ‰í. V celom horizonte bol rast import-
n˘ch cien o nieão r˘chlej‰í a v období od prvého
‰tvrÈroka 1999 po tretí ‰tvrÈrok 2002 bol ich rast
najr˘chlej‰í. Rovnak˘ argument, hoci menej v˘-
razne, platí aj na ceny producentov. Menej jed-
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Graf 1 V˘menn˘ kurz  
(1. ‰tvrÈrok 1999 – 4. ‰tvrÈrok 2006)
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Graf 2 Cenové indexy
(1. ‰tvrÈrok 1999 – 4. ‰tvrÈrok 2006)
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Graf 3 Exportné ceny
(1. ‰tvrÈrok 1999 – 4. ‰tvrÈrok 2006)
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Zdroj: Eurostat a vlastné v˘poãty.
Vysvetlivky: 
FX Emu – v˘menn˘ kurz, 
FX – efektívny nominálny v˘menn˘ kurz, 
UVI – unit value index, 
Pmexe – importné ceny, 
PPIman – ceny v˘robkov, 
CPI core – spotrebiteºská inflácia.

Zdroj: NBS a vlastné v˘poãty.

Zdroj: ·Ú SR a vlastné v˘poãty.

Tab. 2 Roãné zmeny jednotliv˘ch premenn˘ch (v %)

OObbddoobbiiee UUnniitt  DDeeffllááttoorr  CCeennyy  JJaaddrroovváá  PPrroodduukkããnnáá RRooppaa VV˘̆mmeennnn˘̆ DDeeffllááttoorr EEffeekkttíívvnnyy EEffeekkttíívvnnyy
vvaalluuee iimmppoorrttnn˘̆cchh vv˘̆rroobbccoovv iinnfflláácciiaa mmeeddzzeerraa kkuurrzz eexxppoorrttnn˘̆cchh nnoommiinnáállnnyy iinnddeexx  ddeeffllááttoorraa  
iinnddeexx cciieenn CCPPII SSKKKK//EEUURR cciieenn  eeuurroozzóónnyy vv˘̆mmeennnn˘̆  kkuurrzz eexxppoorrttnn˘̆cchh cciieenn

11QQ11999999  ––  44QQ22000066 3,7 2,3 3,5 2,9 -1,4 20,8 -2,4 1,5 -1,5 1,2

11QQ11999999  ––  33QQ22000022 6,4 4,5 4,9 3,7 -1,7 22,7 0,2 1,6 1,6 1,2

44QQ22000022  ––  44QQ22000066 1,7 -0,2 2,4 2,1 -1,1 19,3 -3,5 1,4 -3,0 1,2

Zdroj: NBS, ·Ú SR, Eurostat, Bloomberg a vlastné v˘poãty.
Poznámka: Tabuºka uvádza percentuálne anualizované zmeny jednotliv˘ch premenn˘ch. Údaje za produkãnú medzeru reprezentujú jej priemernú veºkosÈ.
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noznaãné to bolo v prípade spotrebiteºsk˘ch cien.
Napriek tomu aj tu môÏeme hovoriÈ, Ïe v prvej
polovici sledovaného obdobia bol rast spotrebi-
teºsk˘ch cien vy‰‰í ako v druhej polovici, keìÏe
kurz v˘razne apreciuje. TaktieÏ sa moÏno do-
mnievaÈ, Ïe vplyv kurzu klesá v zmysle distribu-
ãnej reÈaze, ako sme to uÏ popísali v metodolo-
gickej ãasti, kedy rozdiel rastov cenov˘ch indexov
medzi jednotliv˘mi obdobiami bol v˘raznej‰í na
zaãiatku distribuãnej reÈaze, v importn˘ch ce-
nách viac ako v spotrebiteºsk˘ch cenách.

K takémuto v˘voju v‰ak prispievajú aj ìal‰ie po-
uÏité faktory – exportné ceny a ceny ropy. Dopy-
tové tlaky merané produkãnou medzerou sú po-
merne malé. Produkãná medzera je vÏdy zápor-
ná, priãom v druhej polovici obdobia je o nieão
men‰ia. 

Ako sme uÏ spomínali v predchádzajúcej ãas-
ti, tri odhadované modely budú v ìal‰ích ãastiach
anal˘zy identifikované podºa tabuºky 3.

Reakcie cenov˘ch indexov na ‰ok vo v˘mennom
kurze boli simulované pomocou Choleského roz-
kladu. VeºkosÈ ‰oku bola 1 ‰tandardná odch˘lka
v˘menného kurzu. V nasledujúcich tabuºkách sú
kumulované reakcie na cenovú hladinu norma-
lizované na veºkosÈ ‰oku 1 % depreciácie v˘-
menného kurzu. V prvom riadku je okamÏitá
reakcia danej premennej, v druhom riadku je
celková zmena daného indexu po 1 roku od de-
preciácie kurzu a tretí riadok prezentuje kumu-
lované zmeny po dvoch rokoch od ‰oku.

Na základe reakcií cenov˘ch indexov moÏno pre-
zentovaÈ nasledujúce zistenia:
1. Vplyv v˘menného kurzu na importné ceny zá-

visí od pouÏitého indexu. OkamÏitá reakcia
na zmenu kurzu v prípade UVI indexu je pri-
bliÏne 100 %, zatiaº ão v prípade deflátora do-
vozu je to v˘razne menej, 15 percent. Na zá-
klade UVI indexov teda PTE na importné ceny
môÏe byÈ pln˘.

2. Z celkovej zmeny v˘menného kurzu sa do cien
v˘robcov do jedného ‰tvrÈroka dostane pribliÏ-
ne 15 %. Oba modely naznaãujú, Ïe efekt
zmeny kurzu sa prejaví len v prvom období,
pretoÏe kumulovaná reakcia cien v˘robcov po
jednom (ako aj dvoch rokoch) je pribliÏne rov-
naká ako po prvom ‰tvrÈroku, pribliÏne 15 %.

3. Prenos v˘menného kurzu do spotrebiteºsk˘ch
cien sa javí byÈ pomerne rezistentn˘ od voºby
modelu. OkamÏit˘ vplyv je zanedbateºn˘. Cel-
kov˘ efekt je pribliÏne 10 %. K tejto hodno-
te sa reakcia cien blíÏi uÏ po jednom roku od
zmeny v˘menného kurzu. V druhom roku sa
kumulovan˘ efekt e‰te mierne zv˘‰i.

4. Vplyv kurzu na ceny v distribuãnej reÈazi kle-
sá. PTE na importné ceny je takmer pln˘, v ce-

nách v˘robcov je menej ako poloviãn˘ a v spot-
rebiteºsk˘ch cenách sa pohybuje na úrovni
pribliÏne 10 %.

Model s pouÏitím efektívneho v˘menného kur-
zu naznaãuje pln˘ PTE na ceny importovan˘ch to-
varov, tak ako je to v prípade modelu 1. Naopak
v druhej a tretej fáze distribúcie tovarov tento mo-
del naznaãuje mierne vy‰‰í stupeÀ PTE. V prípa-
de cien v˘robcov indikuje dlh‰ie trvajúci prenos
zmeny kurzu do cien v˘robcov, keìÏe po jednom
‰tvrÈroku sa do cien premietne pribliÏne 15 %
zmeny v˘menného kurzu, po jednom roku je to
takmer 30 % a po dvoch rokoch sa táto hodno-
ta blíÏi aÏ k hodnote 50 %. V poslednej fáze dis-
tribúcie tovarov, spotrebiteºské ceny, je priebeh
podobn˘ s v˘nimkou okamÏitej reakcie. Po jed-
nom ‰tvrÈroku od zmeny kurzu je vplyv na spot-
rebiteºské ceny nulov˘, po jednom roku je to viac
ako 10 % a po dvoch rokoch sa vplyv zmeny kur-
zu ustáli na hodnote pribliÏne 20 %.6

Pri t˘chto hodnotách si treba uvedomiÈ, Ïe
modely zaloÏené na bilaterálnom v˘mennom
kurze neimplikujú (v˘razne) in˘ vplyv na ceny
ako model s efektívnym v˘menn˘m kurzom, aj na-
priek numericky inom vyjadrení vplyvu kurzu.
Dôvodom je iná r˘chlosÈ posilÀovania koruny
voãi t˘mto dvom kurzom poãas sledovaného ob-
dobia. Zatiaº ão koruna voãi euru posilnila v ob-
dobí prvého ‰tvrÈroka 1999 – ‰tvrtého ‰tvrÈroka
2006 o 19 %, voãi ‰ir‰iemu efektívnemu kurzu
posilnila iba o 12 %. To znamená, Ïe zdanlivo niÏ-
‰í stupeÀ prenosu v prípade bilaterálneho kurzu
má pribliÏne rovnak˘ dopad na cenovú hladinu
v absolútnom vyjadrení, ako vy‰‰í stupeÀ preno-
su v prípade efektívneho kurzu.

Hoci impulse-response funkcie naznaãujú veº-
kosÈ efektu prenosu, nehovoria niã o tom, ãi
a ako boli zmeny v˘menného kurzu dôleÏité pri
fluktuácii domácich cien. Ak napríklad ‰oky vo v˘-
mennom kurze boli poãas sledovaného obdobia
pomerne veºké alebo ãasté, v˘menn˘ kurz môÏe B
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Tab. 3 Identifikácia modelov

UUVVII  ––  uunniitt IImmppoorrttnnéé  
vvaalluuee  iinnddeexx cceennyy

EEuurroozzóónnaa Model 1 Model 2

EEuurroozzóónnaa  ++KKrraajjiinnyy  VV44 – Model 3

Model 2  Reakcie cenov˘ch indexov na ‰ok 
vo v˘mennom kurze pomocou Choleského
rozkladu (v %)

OObbddoobbiiee IImmppoorrttnnéé CCeennyy SSppoottrreebbiitteeººsskkáá
((‰‰ttvvrrÈÈrrookkyy)) cceennyy vv˘̆rroobbccoovv iinnfflláácciiaa

1 0,15 0,13 -0,02

44 00,,1166 00,,0088 00,,0099

8 0,27 0,14 0,14

Model 1 Reakcie cenov˘ch indexov na ‰ok 
vo v˘mennom kurze pomocou Choleského
rozkladu (v %)

OObbddoobbiiee UUVVII CCeennyy SSppoottrreebbiitteeººsskkáá
((‰‰ttvvrrÈÈrrookkyy)) vv˘̆rroobbccoovv iinnfflláácciiaa

1 1,14 0,16 -0,02

44 11,,0077 00,,1122 00,,0099

8 0,80 0,12 0,12

6 Z dôvodu rozdielnej reakcie cien
spotrebiteºov a v˘robcov na zmenu
bilaterálneho a efektívneho kurzu
sa vynára otázka vhodného
spôsobu v˘poãtu efektívnych
indexov. Zatiaº ão exportné ceny je
opodstatnené váÏiÈ podielom
importov jednotliv˘ch krajín
(teritoriálna ‰truktúra), v˘menné
kurzy váÏené rovnak˘m spôsobom
nemusia zodpovedaÈ skutoãn˘m
podielom dan˘ch mien v medziná-
rodnom obchode. Z tohto dôvodu
je model 3 odhadnut˘ s bilaterál-
nym kurzom EUR namiesto
efektívneho v˘menného kurzu
(ako je to v pôvodn˘ch modeloch).
Táto zmena v‰ak na v˘sledky
dopadu kurzu na ceny v˘robcov
a spotrebiteºov nemá v˘razn˘
vplyv.

Zdroj: Vlastné v˘poãty.

Zdroj: Vlastné v˘poãty.
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hladiny, aj keì stupeÀ PTE je pomerne mal˘. Pre
objasnenie tejto dôleÏitosti sme urobili dekom-
pozíciu variancie cenov˘ch indexov. Dekompozí-
cia variancie môÏe byÈ pouÏitá pre zhodnotenie
podielu jednotliv˘ch premenn˘ch na celkovej
fluktuácii danej premennej7, cenov˘ch indexov,
poãas celého sledovaného obdobia. V nasledu-
júcej tabuºke je sumarizovaná táto dekompozí-
cia pre v‰etky tri modely a pre obdobie 1, 4 a 8
‰tvrÈrokov.

V˘menn˘ kurz je v˘znamn˘ determinant zmien
UVI indexu, keìÏe vysvetºuje aÏ pribliÏne tretinu
celkovej fluktuácie indexu. Prekvapujúco v‰ak
v˘menn˘ kurz zohráva zanedbateºnú úlohu pri
zmenách deflátora importu. Pri determinovaní
zmien cien v˘robcov je v˘menn˘ kurz prítomn˘
pribliÏne 10 %, ão je v˘razne menej ako v prípa-
de UVI indexu, ale viac ako v prípade deflátora
importu, ão tieÏ potvrdzuje zvlá‰tny v˘voj deflá-
tora. V prípade jadrovej inflácie podiel v˘menné-
ho kurzu na jej zmenách je menej ako 10 %, ão
odráÏa men‰í podiel importovan˘ch tovarov v spo-
trebnom ko‰i. Celkovo v‰ak v˘menn˘ kurz je
schopn˘ vysvetliÈ pomerne malú ãasÈ fluktuácie
spotrebiteºsk˘ch cien ako aj cien v˘robcov, naj-
mä s prihliadnutím na otvorenosÈ slovenskej eko-
nomiky. Tieto v˘sledky naznaãujú, Ïe volatilita do-
mácich cien (okrem importn˘ch cien) nie je v˘raz-
ne determinovaná volatilitou v˘menného kurzu.
In˘mi slovami zhodnocovanie v˘menného kurzu
malo pomerne stabiln˘ vplyv na domáce ceny (o
jeho veºkosti sme hovorili v predchádzajúcej ãas-
ti) a krátkodobé ‰oky vo v˘mennom kurze v˘raz-
ne neovplyvÀovali domáce ceny.

V poslednom ãase sa ãasto vynára otázka do-
padu silného zhodnotenia v˘menného kurzu na
prelome rokov 2006 – 2007, kedy toto v˘razné
zhodnotenie neviedlo k oãakávanému v˘razné-
mu poklesu inflácie. Odhadnuté VAR modely sa
dajú pouÏiÈ na ilustráciu, ãiÏe ako by mala rea-
govaÈ inflácia pri takomto v˘voji kurzu, ak platia
modelové väzby (v˘menn˘ kurz má rovnak˘ vplyv
na infláciu ako to bolo v priemere poãas sledo-
vaného obdobia). Pre tento úãel sme v dynamic-

kej simulácii pouÏili prv˘ model, v ktorom import-
né ceny reprezentuje UVI index.

Model bol pouÏit˘ na simulovanie dvoch sce-
nárov. V prvom scenári bol v˘menn˘ kurz zafixo-
van˘ poãas celého obdobia od druhého kvartá-
lu 2006 na jeho úrovni z prvého kvartálu 2006.
Zvolené simulované obdobie predstavuje zaãia-
tok zv˘‰enej volatility v˘menného kurzu – v˘-
menn˘ kurz deprecioval v druhom a treÈom
‰tvrÈroku 2006, následne na to do‰lo k jeho v˘-
raznej apreciácii. V druhom scenári sme pouÏili
pre trajektóriu kurzu – skutoãné hodnoty do po-
lovice roku 2007.

Model v poãiatoãnom období simulácie na-
znaãuje, Ïe inflácia mala byÈ vy‰‰ia. Takáto v˘raz-
ná odch˘lka sa dá pripísaÈ e‰te ‰okom pochádza-
júcim zo skutoãn˘ch údajov z obdobia pred za-
ãiatkom simulácie a perzistencii. Mierna
depreciácia kurzu v polovici roka 2006 sa preja-
vila v mierne vy‰‰ej inflácii v scenároch so skutoã-
n˘m v˘vojom kurzu (tab. 4). V ìal‰om období cha-
rakteristickom v˘razn˘m zhodnocovaním koruny
sa predikcia inflácie na základe skutoãného v˘-
voja kurzu posunie znaãne pod predikciu podmie-
nenú fixn˘m v˘menn˘m kurzom. V tabuºke 4 sú
tieto rozdiely vyjadrené ãíselne. Podºa modelu
rozdiel medzi infláciou pri skutoãnom kurze a inf-
láciou pri fixnom kurze by mal byÈ v druhom
kvartáli 2007 0,3 percentuálne body, priãom ten-
to rozdiel by mal kulminovaÈ na prelome rokov,
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Tab. 4  Podiel jednotliv˘ch premenn˘ch 
na celkovej (variancii) fluktuácii (v %)

OObbddoobbiiee MMooddeell  11 MMooddeell  22 MMooddeell  33
((‰‰ttvvrrÈÈrrookkyy)) FFXX  EEmmuu FFXX  EEmmuu FFXX

UUVVII PPmmeexxee PPmmeexxee

11 48 2 7

44 37 2 5

88 35 2 5

PPPPIImmaann PPPPIImmaann PPPPIImmaann

11 9 11 14

44 5 7 7

88 5 7 6 

CCPPIIccoorree CCPPIIccoorree CCPPIIccoorree

11 0 0 2

44 6 8 7

88 7 8 8

Zdroj: Vlastné v˘poãty.
Vysvetlivky: V riadkoch sú uvedené percentuálne podiely odch˘lky
jednotliv˘ch cenov˘ch indexov, ktoré môÏu byÈ prisúdené zmenám
v˘menného kurzu.
Core CPI – spotrebiteºská inflácia
Export – efektívny index deflátora exportu
Export EMU – exportné ceny
FX – efektívny nominálny v˘menn˘ kurz
FX Emu – v˘menn˘ kurz
GDP gap – dopytové tlaky
Oil – ropa
Pmexe– importné ceny
PPIman – ceny v˘robkov
UVI – unit value index
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Graf 4 Jadrová inflácia 
(Model 1, 1. ‰tvrÈrok 2005 – 4. ‰tvrÈrok 2007)

7 Dekompozícia variancie fluktuácie
premenn˘ch je zaloÏená na
dekompozícii fluktuácie predikãnej
chyby danej premennej, priãom
fluktuácia predikãnej chyby je
v limite zhodná s odch˘lkou danej
predikovanej premennej. Preto
variancia predikãnej chyby môÏe
byÈ pouÏitá na zhodnotenie
dôleÏitosti jednotliv˘ch determi-
nantov pri vysvetlení premennej.

Zdroj: Vlastné v˘poãty.
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kedy by sa mali naplno prejaviÈ ãasové posuny
v reakcii cien na zmenu v˘menného kurzu. Z t˘ch-
to simulácii taktieÏ moÏno vidieÈ, Ïe v súãasnej
miere inflácie sa efekt zhodnotenia kurzu na pre-
lome rokov 2006 – 2007 e‰te nemusel prejaviÈ
v plnej miere a ãasÈ apreciácie (najv˘raznej‰í efekt)
sa stále môÏe prejaviÈ na konci roku 2007. 

Podºa modelu by inflácia v polovici roka 2007
mala byÈ niÏ‰ia ako v skutoãnosti bola a dodatoã-
n˘ pokles inflácie by mal nasledovaÈ aj v ìal‰om
období. Nedá sa to v‰ak interpretovaÈ ako pokles
stupÀa pass-through, pretoÏe v rovnakom obdo-
bí pôsobili na infláciu aj iné faktory (‰oky). Záro-
veÀ v‰ak nie je moÏné tvrdiÈ ani to, Ïe stupeÀ PTE
sa nezmenil. Najnov‰ie informácie, ktoré má NBS
k dispozícii, v‰ak v blízkej budúcnosti nenazna-
ãujú v˘razn˘ pokles inflácie vìaka v˘mennému
kurzu. Odklon vplyvu kurzu na infláciu od prie-
mernej hodnoty z posledn˘ch rokov môÏe byÈ spô-
soben˘ vnímaním silného zhodnotenia koruny
ako krátkodob˘ ‰ok, a preto nebol zohºadnen˘
v procese cenotvorby.

ZÁVER
StupeÀ otvorenosti slovenskej ekonomiky dáva

predpoklad, Ïe v˘menn˘ kurz môÏe zohrávaÈ po-
merne v˘znamnú úlohu pri determinovaní domá-
cich cien. Vzhºadom na konvergenciu slovenskej
ekonomiky, ktorá sa ãiastoãne uskutoãÀuje cez
dlhodobé posilÀovanie slovenskej koruny, je táto
otázka jednou z kºúãov˘ch otázok menovej po-
litiky.

Hlavn˘m cieºom tejto anal˘zy je objasniÈ kvan-
titatívny vzÈah medzi zmenami v˘menného kur-
zu a domácimi cenami. Zvolen˘ empirick˘ prístup
vyuÏíva VAR model, ktor˘ v tejto fáze projektu má
pomerne v‰eobecn˘ tvar a pristupuje k zhodno-
teniu a znehodnoteniu kurzu symetricky. Tento
prístup umoÏÀuje sledovaÈ dynamické reakcie
jednotliv˘ch cenov˘ch indexov – ceny importova-

n˘ch tovarov, ceny producentov, spotrebiteºské
ceny – na zmeny v˘menného kurzu. Odhadnuté
VAR modely sú pouÏité na zdôraznenie troch
problémov. Prv˘m je odhad samotného stupÀa
prenosu v˘menného kurzu. Druh˘m je zhodno-
tenie pôsobenia zmien v˘menného kurzu na
zmeny cenovej hladiny poãas sledovaného obdo-
bia. Napokon ide o predikciu inflácie spotrebiteº-
sk˘ch cien pomocou odhadnut˘ch modelov, pod-
mienenú skutoãn˘m v˘vojom v˘menného kurzu
od druhého ‰tvrÈroka 2006.

Základn˘m zistením tejto anal˘zy je, Ïe dlhodo-
b˘ kumulovan˘ stupeÀ prenosu do spotrebiteº-
sk˘ch cien (bez regulovan˘ch cien) je pribliÏne na
úrovni 10 – 20 %, priãom okamÏitá reakcia cien
na zmenu v˘menného kurzu je zanedbateºná.
Reakcia kulminuje pribliÏne po dvoch rokoch. Pri
predpokladanom vplyve v˘menného kurzu na
regulované ceny8 je vplyv v˘menného kurzu na
celkovú infláciu pribliÏne rovnak˘ ako na jadro-
vú infláciu. StupeÀ PTE na ceny v˘robkov je vy‰-
‰í a môÏe dosiahnuÈ hodnotu aÏ 50 %. Import-
né ceny reagujú na zmeny v˘menného kurzu
okamÏite. Celkov˘ stupeÀ PTE v‰ak závisí od po-
uÏitého reprezentanta indexu importn˘ch cien.
V prípade UVI indexu je pass-through pln˘. Na-
opak pri pouÏití deflátora importu je to iba pri-
bliÏne 30 %.

Inflácia na základe jednotliv˘ch cenov˘ch inde-
xov a v˘menn˘ kurz poãas sledovaného obdobia
vykazovali pomerne znaãnú volatilitu. Napriek
tomu volatilite v˘menného kurzu moÏno pripísaÈ
len malú ãasÈ volatility inflácie spotrebiteºsk˘ch ako
aj producentsk˘ch cien. To naznaãuje, Ïe fluktuá-
ciu domácich cien spôsobujú najmä iné faktory,
aj napriek v˘raznej otvorenosti slovenskej ekono-
miky.

Odhadnuté modely boli pouÏité na zhodnote-
nie v˘voja inflácie v roku 2007 v závislosti od v˘-
voja v˘menného kurzu poãas rokov 2006 a 2007,
kedy v priebehu roka 2006 do‰lo krátkodobo
k oslabeniu kurzu, zatiaº ão na konci roka 2006
a v prv˘ch mesiacoch roka 2007 do‰lo k v˘raz-
nému posilneniu slovenskej koruny. Táto simu-
lácia naznaãuje, Ïe pri zachovaní pôsobenia v˘-
menného kurzu na ceny z predchádzajúcich ro-
kov by v súãasnosti mala byÈ inflácia niÏ‰ia ako
v skutoãnosti je. In˘mi slovami, potenciál na zní-
Ïenie cien importovan˘ch tovarov vytvoren˘ po-
silnením slovenskej koruny nebol vyuÏit˘ v takej
miere, ako to bolo poãas predchádzajúcich ro-
kov.
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CTab. 5 Rozdiel simulovanej inflácie na základe

fixného kurzu a skutoãného v˘voja

OObbddoobbiiee MMooddeell  11

3Q2006 0,00

4Q2006 0,01

1Q2007 -0,07

2Q2007 -0,30

3Q2007 -0,48

4Q2007 -0,49
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