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Slovenské eurové mince v Nitre

Ekonómia z nadhºadu

Putovná v˘stava Slovenské eurové mince – v˘-
stava v˘tvarn˘ch návrhov slovensk˘ch strán 
eurov˘ch mincí je aÏ do polovice januára sprístup-
nená v nitrianskej V˘stavnej a koncertnej sieni 
Synagóga. 

V˘stavu otvoril viceguvernér Národnej banky
Slovensko Viliam OstroÏlík za úãasti zástupcu 
Zastúpenia Európskej komisie na Slovensku 
Branislava Sly‰ka, primátora mesta Nitra Jozefa
Dvonãa a ìal‰ích predstaviteºov spoloãenského
a kultúrneho Ïivota mesta Nitra.  

Putovná v˘stava okrem základn˘ch faktov t˘-
kajúcich sa Európskej únie a eurozóny prezentuje
aj súbor najzaujímavej‰ích nerealizovan˘ch ná-
vrhov na slovenské eurové mince od popredn˘ch
slovensk˘ch v˘tvarníkov a tieÏ víÈazné v˘tvarné 
návrhy budúcich slovensk˘ch eurov˘ch mincí.
V˘stava je urãená predov‰etk˘m ‰irokej verej-
nosti, priãom je koncipovaná tak, aby uspokoji-
la aj záujemcov z radov odborníkov – numizma-
tikov, historikov a pedagogick˘ch pracovníkov.  
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Slávnostné prestrihnutie pásky, sprava Branislav Sly‰ko,
Viliam OstroÏlík a Jozef Dvonã.

O v˘stavu mali mimoriadny záujem aj miestne médiá.

Plagáty vo v˘stavn˘ch priestoroch Synagógy. 

ªudovít Ódor  (uprostred) so svojou kniÏkou, 
ktorú guvernér NBS Ivan ·ramko posypal útrÏkami

zniãen˘ch bankoviek a známy humorista a divadelník
Milan Lasica polial ‰ampansk˘m.

ªudovít Ódor, ãlen Bankovej rady a v˘konn˘ ria-
diteº NBS, napísal a zostavil publikáciu Ekonómia
z nadhºadu alebo 50 zamyslení nielen pre eko-
nómov. Na trh sa tak dostala publikácia krát-
kych a pouãn˘ch textov, urãená pre v‰etk˘ch,
ktorí sa zaujímajú o ekonomiku a financie. Ide
o kniÏku, ktorá popularizuje ekonómiu. Tak˘ch
esejí na odborné témy, ktor˘m „by aj baãa rozu-
mel“, je v slovenãine Ïalostne málo.
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na infláciu
Úvodné slovo

V prvom ãlánku s názvom AAnnaall˘̆zzaa  vvppllyyvvuu  vv˘̆--
mmeennnnééhhoo  kkuurrzzuu  nnaa  ssppoottrreebbiitteeººsskkéé  cceennyy sa skúma
priamy vzÈah, vplyv v˘menného kurzu (bilaterál-
neho v˘menného kurzu SKK/EUR) na v˘voj par-
ciálnych zloÏiek inflácie, a to potravín, pohonn˘ch
hmôt, regulovan˘ch cien, sluÏieb a obchodovateº-
n˘ch tovarov v ãasovom horizonte 1999 – 2006.
I‰lo o vyuÏitie dizagregovaného prístupu, kde
vplyv kurzu na v˘voj inflácie je vypoãítan˘ súãtom
jednotliv˘ch parciálnych PTE.

Druhá anal˘za, OOddhhaadd  ppôôssoobbeenniiaa  vv˘̆mmeennnnééhhoo
kkuurrzzuu  nnaa  ddoommááccee  cceennyy, je zaloÏená na modelo-
vom prístupe efektu zmeny v˘menného kurzu na
domáce ceny v troch fázach: vplyv na ceny impor-
tovan˘ch tovarov, vplyv na ceny v˘robcov a vplyv
na spotrebiteºské ceny (v období 1998 – 2006)
pri pouÏití dvoch alternatívnych indexov v˘men-
n˘ch kurzov. Bilaterálny v˘menn˘ kurz SKK/EUR
predstavuje jeden index a efektívny v˘menn˘
kurz tvoren˘ ‰tyrmi najväã‰ími obchodn˘mi part-
nermi tvorí druh˘ index. 

Dôvodom vypracovania uveden˘ch anal˘z bol,
okrem iného, znaãn˘ záujem medzinárodn˘ch
a domácich in‰titúcií o hodnotu PTE. V roku 2007
do‰lo k v˘raznému poklesu inflácie na najniÏ‰iu
doteraj‰iu úroveÀ. Tento pokles v‰ak bol zároveÀ
sprevádzan˘ v˘raznou apreciáciou v˘menného
kurzu, ktorá v polroku 2007 dosahovala na me-
dziroãnej báze (aj vìaka bázickému efektu depre-
ciácie v roku 2006) viac ako 12 %. Podºa názo-
ru niektor˘ch in‰titúcií totiÏ súãasné zníÏenie in-
flácie je, resp. môÏe byÈ spôsobené apreciáciou
v˘menného kurzu, a preto by mohlo dôjsÈ k v˘-
raznému zv˘‰eniu inflácie po jeho zafixovaní.
Hodnote PTE sa prikladá v tejto súvislosti veºk˘ v˘-
znam, pretoÏe po jej spojení s aktuálnou apreciá-
ciou by teoreticky mala byÈ známa informácia,
v akom rozsahu v˘menn˘ kurz infláciu zvy‰oval
alebo zniÏoval. 

Z v˘sledkov anal˘z vypl˘va, Ïe PTE (teda elas-
ticita zmeny cenovej hladiny pri 1 % zmene v˘-
menného kurzu) je pribliÏne 0,1 – 0,2 (v prípade
pouÏitia bilaterálneho v˘menného kurzu SKK/EUR
a vo vzÈahu k celkovému indexu HICP), priãom
kurz sa do inflácie premieta postupne, v horizon-
te jedného aÏ dvoch rokov.

Na prv˘ pohºad by teda pri PTE 0,2 a pribliÏne

12 % medziroãnej apreciácii v˘menného kurzu
v júli 2007 mala byÈ inflácia niÏ‰ia o pribliÏne 
2,4 percentuálneho bodu v porovnaní so situá-
ciou stabilného v˘menného kurzu. To by zname-
nalo, Ïe v prípade zafixovania  v˘menného kurzu
(napríklad od 1. 1. 2008) by inflácia mala dosa-
hovaÈ 3,6 % (1,2 % inflácia v júli + 2,4 percen-
tuálneho bodu). 

Je v‰ak takáto mechanická aplikácia PTE správna?

Pri interpretácii a pouÏívaní hodnoty PTE  je po-
trebné braÈ do úvahy niekoºko faktorov: 
1. V˘poãet PTE bol uskutoãnen˘ na dlhom ãaso-

vom rade údajov a platí pre cel˘ ãasov˘ hori-
zont a nemusí byÈ správny pre jedno konkrét-
ne obdobie. Pre rok 2007 si treba objasniÈ, ãi
v˘razná apreciácia v prvom polroku mala vplyv
na zníÏenie dynamiky inflácie. Z v˘voja jedno-
tliv˘ch poloÏiek vypl˘va, Ïe zatiaº nebol v in-
flácii efekt 12 % apreciácie prítomn˘. Naprí-
klad obchodovateºné tovary dosahujú rovna-
kú mieru deflácie ako v roku 2006, keì bola
priemerná apreciácia v˘razne niÏ‰ia (3 – 4 %).
V rámci regulovan˘ch cien sa tohtoroãn˘ v˘-
menn˘ kurz tieÏ nepremieta. Sú nim ovplyv-
nené len pohonné hmoty. Regulované ceny na
rok 2007 (vzhºadom na to, Ïe o ich úrovni roz-
hodol Úrad pre reguláciu sieÈov˘ch odvetví
v novembri 2006) boli ovplyvnené len apreciá-
ciou na jeseÀ minulého roka. Zhodnocovanie
v˘menného kurzu v roku 2007 sa do regulo-
van˘ch cien premietne v roku 2008 (ão sa
premieta aj do odhadu NBS o minimálnom ná-
raste cien energií napriek rastu cien komo-
dít).

Celkovo je moÏné kon‰tatovaÈ, Ïe v rámci v˘-
voja inflácie nejak˘ vplyv v˘menného kurzu je,
av‰ak nie vplyv 12 % apreciácie.

2. ëalej si treba uvedomiÈ, Ïe Ïiadnu hodnotu PTE
nie je moÏné pouÏiÈ osamotene, teda bez bliÏ-
‰ej ‰pecifikácie toho, ako bola vypoãítaná a na
ão sa vzÈahuje, s ak˘m ãasov˘m posunom sa
spája a vo vzÈahu k akému v˘mennému kur-
zu bol tento vzÈah analyzovan˘. Niektoré hod-
noty PTE sa vzÈahujú na celkovú infláciu (na-
príklad v prípade disagregovaného prístupu),
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Pracovníci odboru menovej politiky vypracovali dve anal˘zy o vplyve v˘menného kurzu 
na infláciu. Aj napriek rozdielnosti prístupov môÏem kon‰tatovaÈ, Ïe dospeli k rovnak˘m
v˘sledkom. To mne aj mojim kolegom potvrdilo, Ïe odhadnut˘ pass-through v˘menného
kurzu (PTE) bude s veºkou pravdepodobnosÈou blízky realite. 
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niektoré na jadrovú (v koncepte CPI alebo
HICP, v prípade modelového prístupu), niek-
toré iba na obchodovateºné tovary. V oblasti
premennej v˘menného kurzu tieÏ môÏu byÈ
rozdiely. Anal˘zy môÏu pouÏívaÈ bilaterálny
alebo efektívny kurz. Veºmi dôleÏité je poznaÈ
aj ãasové posuny a pracovaÈ s nimi, pretoÏe na-
príklad v prípade roku 2007 sa môÏe apreciá-
cia z prvého polroku prejaviÈ v inflácii na pre-
lome rokov 2007 a 2008 (ão by znamenalo jej
ìal‰ie zníÏenie v porovnaní so súãasnou úrov-
Àou). 

Preto pri pouÏívaní „nejakej“ hodnoty PTE je
potrebné daÈ ju do kontextu s vykonanou ana-
l˘zou.

Z uveden˘ch dôvodov môÏe byÈ mechanické po-
uÏitie zverejnenej hodnoty PTE na vysvetlenie v˘-
voja inflácie nebezpeãné a zavádzajúce. 

âo sa t˘ka roku 2007, existujú dve moÏnosti:

1. V roku 2007 odhadnut˘ PTE neplatí, resp. do
cien sa nepremieta pln˘ dopad apreciácie. Rok
2007 je potom moÏné povaÏovaÈ za ‰pecific-
k˘. MôÏe to byÈ spôsobené snahou obchod-
níkov vyuÏiÈ poslednú moÏnosÈ apreciácie pred
zafixovaním kurzu na jednorazové zv˘‰enie
ziskov alebo napríklad na pokrytie nákladov
spojen˘ch so zavádzaním eura. ëalej to môÏe
byÈ ovplyvnené uzatvoren˘mi hedÏovacími ob-
chodmi (ich nastavením) alebo orientáciou
obchodníkov na úroveÀ centrálnej parity
(35,4424 SKK/EUR).

2. Existuje ãasov˘ posun a apreciácia z prvého pol-

roka sa prejaví v inflácii na prelome rokov
2007 a 2008, ão by bolo vidieÈ najmä vo vy-
kázaní v˘raznej‰ej deflácie obchodovateºn˘ch
tovarov. Vzhºadom na to, Ïe obchodovateºné
tovary mieru svojej deflácie spomaºujú (-0,5 %
v decembri a +0,2 % v septembri 2007), je ten-
to variant nepravdepodobn˘.

Na záver by som rád spomenul, Ïe dôleÏitej‰ie,
ako poznaÈ samotnú úroveÀ PTE, je vedieÈ, aká
by mohla byÈ aktuálna, ako aj predikovaná 
úroveÀ inflácie pri stabilnom v˘voji v˘menného
kurzu. 

V tejto súvislosti zastávam s mojimi kolegami
názor, Ïe v˘voj inflácie je ovplyvÀovan˘ apreciá-
ciou v˘menného kurzu, ktorá bola v SR prítom-
ná v predchádzajúcom období (v rozsahu pri-
bliÏne 3 – 4 %), teda v dlh‰om ãasovom horizon-
te, a neprejavil sa v nej v˘voj v˘menného kurzu
zo zaãiatku roka 2007. Na základe odhadnuté-
ho PTE by bez efektu zhodnotenia v˘menného
kurzu (na úrovni 3 – 4 %) bola inflácia ku kon-
cu roka 2007 vy‰‰ia o 0,3 – 0,5 percentuálneho
bodu. V rámci strednodobej predikcie P4Q-2007
predpokladáme, Ïe ani v nasledujúcom roku sa
vplyv celej apreciácie z roku 2007 neprejaví (s v˘-
nimkou efektu v regulovan˘ch cenách). V prípa-
de, Ïe by sa vplyv apreciácie v˘menného kurzu
z roku 2007 premietol do inflácie v nasledujú-
com období, bola by dosiahnutá v˘razne niÏ‰ia
inflácia (o pribliÏne 1 percentuálny bod) v porov-
naní so strednodobou predikciou. 

Prajem príjemné ãítanie a te‰ím sa na odbor-
nú diskusiu.
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Ing. Peter ·evãovic
ãlen Bankovej rady NBS 

v˘konn˘ riaditeº
pre oblasÈ menovú a ‰tatistiku

psevcovic@nbs.sk
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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.

7 %

5 %

3 %

1 %

-1 %

-3 %

-5 %

-7 %

-9 %

-11 %

-13 %

V˘menn˘ kurz SKK/EUR Priemyselné tovary bez energií krátkodobej spotreby
Priemyselné tovary bez energií strednodobej spotreby Priemyselné tovary bez energií dlhodobej spotreby

I.0
2

IV.
02

VI
I.0

2

X.
02 I.0

3

IV.
03

VI
I.0

3

X.
03 I.0

4

IV.
04

VI
I.0

4

X.
04 I.0

5

IV.
05

VI
I.0

5

X.
05 I.0

6

IV.
06

VI
I.0

6

X.
06 I.0

7

IV.
07

VI
I.0

7

Graf 2 V˘voj cien priemyseln˘ch tovarov bez energií dlhodobej, 
strednodobej a krátkodobej spotreby na medziroãnej báze

Zdroj: Eurostat, ·Ú SR a NBS.

8 %

6 %

4 %

2 %

0 %

-2 %

-4 %

-6 %

-8 %

-10 %

-12 %

V˘menn˘ kurz SKK/EUR Nábytok motorové vozidlá

II.0
2

V.0
2

VI
II.0

2

XI
.02 II.0

3

V.0
3

VI
II.0

3

XI
.03 II.0

4

V.0
4

VI
II.0

4

XI
.04 II.0

5

V.0
5

VI
II.0

5

XI
.05 II.0

6

V.0
6

VI
II.0

6

XI
.06 II.0

7

V.0
7

Graf 3 Priemyselné tovary bez energií dlhodobej spotreby a v˘menn˘
kurz na medziroãnej báze

Zdroj: Eurostat, ·Ú SR a NBS.

5 %

0 %

-5 %

-10 %

-15 %

-20 %

II.0
2

V.0
2

VI
II.0

2

XI
.02 II.0

3

V.0
3

VI
II.0

3

XI
.03 II.0

4

V.0
4

VI
II.0

4

XI
.04 II.0

5

V.0
5

VI
II.0

5

XI
.05 II.0

6

V.0
6

VI
II.0

6

XI
.06 II.0

7

V.0
7

V˘menn˘ kurz SKK/EUR Kancelárske stroje, prístroje a zariadenia
Optické a fotografické prístroje Zariadenia na spracovanie dát

Graf 4 Priemyselné tovary bez energií dlhodobej spotreby a v˘menn˘
kurz na medziroãnej báze



B
I

A
T

E
C

N A A K T U Á L N U T É M U

6 roãník 15, 11/2007

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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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 5 V˘voj cien potravín na medziroãnej báze
v rokoch 2002 – 2007
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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
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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.
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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))
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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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Export_Emu Export
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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Pôsobenie Balassa-Samuelsonovho
efektu v slovenskej ekonomike

Ing. Anna Vladová, Národná banka Slovenska

Balassa-Samuelsonov efekt (ìalej len „B-S
efekt“) je zaloÏen˘ na tvrdení, Ïe rozdielny rast
produktivity a súãasne rovnak˘ rast miezd v ob-
chodovateºnom a neobchodovateºnom sektore
spôsobujú r˘chlej‰í rast cien sluÏieb v porovnaní
s tovarmi. Teória B-S efektu predpokladá, Ïe vy-
sok˘ rast produktivity v obchodovateºnom sekto-
re umoÏÀuje zvy‰ovaÈ mzdy v tomto sektore,
a to bez vplyvu na ceny tovarov, pretoÏe rast
mzdy je kompenzovan˘ rastom produktivity prá-
ce. Vzhºadom na vyrovnávací mzdov˘ mechaniz-
mus sa zv˘‰ia aj mzdy v neobchodovateºnom
sektore ekonomiky. Neobchodovateºn˘ sektor
má v‰ak obmedzené moÏnosti zvy‰ovaÈ produk-
tivitu práce, preto mzdov˘ rast premieta do ras-
tu cien. 

Cieºom príspevku je identifikovaÈ a vyãísliÈ dlho-
dob˘ B-S efekt v slovenskej ekonomike. V prvej
ãasti materiálu je B-S efekt kvantifikovan˘ na ná-
rodohospodárskej úrovni, teda v deflátoroch pri-
danej hodnoty; v druhej ãasti v spotrebiteºsk˘ch
cenách meran˘ch harmonizovan˘m indexom
spotrebiteºsk˘ch cien (HICP) v ‰ir‰om a uÏ‰om vy-
medzení. Tretia ãasÈ obsahuje strednodobú pro-
gnózu B-S efektu do roku 2009. 

NETECHNICKÉ ZHRNUTIE
Materiál identifikuje príãiny B-S efektu v sloven-

skej ekonomike v období rokov 1997 – 2006
a jeho dôsledky porovnáva so zoskupením ãlen-
sk˘ch ‰tátov EÚ-25 a so 6 najväã‰ími obchodn˘-
mi partnermi Slovenska, medzi ktor˘mi sú aj tran-
zitívne ekonomiky (nové ãlenské ‰táty EÚ: âR, Ma-
ìarsko, Poºsko), aj priemyselne vyspelé ‰táty
(Nemecko, Taliansko, Rakúsko). 

B-S efekt v kaÏdej ekonomike spôsobuje duál-
nu infláciu, teda r˘chlej‰í rast cien sluÏieb v po-
rovnaní s rastom cien tovarov. Prvotn˘m impul-
zom duálnej inflácie je predstih rastu produkti-
vity práce v obchodovateºnom sektore pred
neobchodovateºn˘m sektorom. Produktivita prá-
ce v tranzitívnych ekonomikách rastie z relatívne
nízkych v˘chodiskov˘ch úrovní r˘chlej‰ie ako vo
vyspel˘ch ‰tátoch, ão vytvára oveºa v˘raznej‰í im-
pulz pre duálnu infláciu. Duálna inflácia a B-S efekt
sú v tranzitívnych krajinách spravidla vy‰‰ie ako
v priemyselne vyspel˘ch ‰tátoch, ale tento rozdiel
nedosahuje intenzitu v˘razného predstihu produk-
tivity práce v obchodovateºnom sektore. Prenos
prvotného impulzu do spotrebiteºsk˘ch cien je
oslaben˘. 

V období rokov 1997 – 2006 produktivita prá-
ce obchodovateºného sektora na Slovensku v rám-
ci porovnávan˘ch krajín zaznamenala najr˘chlej-
‰í rast a súãasne aj najv˘raznej‰í predstih pred ne-

obchodovateºn˘m sektorom, ale za cenu jednej
z najvy‰‰ích duálnych inflácií. ÚroveÀ duálnej in-
flácie v‰ak bola oproti prvotnému impulzu (rast
produktivity práce obchodovateºného sektora
v priemere o 10 % roãne) pomerne nízka. V dô-
sledku jej pôsobenia bola priemerná roãná inflá-
cia na Slovensku iba o 0,9 percentuálneho bodu
vy‰‰ia ako priemerná inflácia v ‰tátoch EÚ-25
a o 1,2 percentuálneho bodu vy‰‰ia ako v euro-
zóne. 

Prenos v˘razného prvotného impulzu do cien
bol tlmen˘ uÏ v procese tvorby pridanej hodno-
ty na národohospodárskej úrovni, meranej de-
flátormi pridanej hodnoty. Tlmiacimi faktormi boli
nasledujúce charakteristiky (hodnotenie vychádza
z priemern˘ch roãn˘ch údajov za obdobie 
1997 – 2006): 
1. mzdov˘ rast v obchodovateºnom sektore ne-

dosahoval tempo rastu produktivity práce,
ãím vznikla medzera medzi pomal‰ími mzda-
mi a r˘chlej‰ou produktivitou práce, ktorá
môÏe v budúcnosti tlmiÈ dopad prípadného
mzdového rastu na ceny tovarov produkova-
n˘ch obchodovateºn˘m sektorom,  

2. nedokonalosÈ vyrovnávacieho mzdového me-
chanizmu – mzdy v neobchodovateºnom sek-
tore rástli mierne pomal‰ie ako v obchodova-
teºnom sektore, 

3. rast produktivity práce v neobchodovateºnom
sektore vykompenzoval urãitú ãasÈ sektoro-
vého mzdového rastu, z ãoho vypl˘va, Ïe ne-
obchodovateºn˘ sektor nebol núten˘ premiet-
nuÈ cel˘ mzdov˘ rast do cien svojich produk-
tov. 

Uvedené odli‰nosti skutoãného v˘voja od teo-
retick˘ch predpokladov B-S efektu, a teda rôzne
veºké medzery medzi mzdou a produktivitou prá-
ce v kaÏdom zo sektorov boli dôvodom na v˘po-
ãet tzv. potenciálu B-S efektu. Potenciál B-S efek-
tu je v tomto materiáli definovan˘ ako predstih
jednotkov˘ch nákladov práce (Unit labor cost,
ULC) neobchodovateºného sektora pred obcho-
dovateºn˘m sektorom a kvantifikuje, ak˘ veºk˘
priestor bol vytvoren˘ na to, aby ceny sluÏieb
rástli r˘chlej‰ie ako ceny tovarov. ULC v neobchodo-
vateºnom sektore rástli v priemere roãne o 9,2 %
r˘chlej‰ie ako ULC v obchodovateºnom sektore.
Z tohto potenciálu sa v cenách pridanej hodno-
ty premietlo takmer 90 % a v duálnej inflácii na
spotrebiteºskom trhu 40 – 60 %, zvy‰ok absor-
bovali iné faktory. ·ir‰ie rozpätie dopadu na spo-
trebiteºsk˘ trh kore‰ponduje s rôznym rozsahom
vymedzenia duálnej inflácie, ktorá je v ìal‰om me-
raná HICP. 

Duálnu infláciu, definovanú ako pomer rastu
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cien sluÏieb k rastu cien priemyseln˘ch tovarov bez
energií, moÏno po prepoãítaní váhou celkov˘ch
sluÏieb v spotrebnom ko‰i povaÏovaÈ za ‰ir‰ie
koncipovan˘ B-S efekt (zah⁄Àa aj administratív-
ne úpravy cien a ìal‰ie vplyvy). Dlhodob˘ priemer-
n˘ príspevok ‰ir‰ie vymedzeného B-S efektu k cel-
kovej inflácii mohol predstavovaÈ 1,8 percentu-
álneho bodu, priãom v ostatn˘ch troch rokoch mal
klesajúcu tendenciu a v r. 2006 sa zníÏil na 1 per-
centuálny bod. UÏ‰ie vymedzen˘ B-S efekt abstra-
huje od administratívnych zmien a v období 2002
– 2006 mohol k celkovej inflácii prispieÈ 0,9 per-
centuálneho bodu.

Ak v strednodobom horizonte nepredpokladá-
me Ïiadne v˘razné ‰trukturálne zmeny, potom by
sa uÏ‰ie vymedzen˘ príspevok B-S efektu mal
z úrovne 0,9 percentuálneho bodu v roku 2006
zníÏiÈ na priemernú úroveÀ 0,7 percentuálneho
bodu. To znamená, Ïe o 0,7 percentuálneho
bodu vy‰‰ia inflácia z titulu B-S efektu v prieme-
re za rok by mala kore‰pondovaÈ s reálnym zhod-
notením v˘menného kurzu. V˘sledky sú prepoã-
tom Strednodobej predikcie P3Q2007 na dvojsek-
torov˘ model ekonomiky. V strednodobom
horizonte predpokladáme pokraãujúce pôsobe-
nie tlmiacich faktorov v intenciách doteraj‰ieho
v˘voja: rast odmien v obchodovateºnom sektore
nedosiahne tempo rastu produktivity práce, od-
meny neobchodovateºného sektora budú dobie-
haÈ obchodovateºn˘ sektor, ale nedosiahnu jeho
tempo a neobchodovateºn˘ sektor bude maÈ ne-
nulovú produktivitu práce. 

Po abstrahovaní od in˘ch inflaãn˘ch rizík by in-
flácia na Slovensku mala byÈ v dôsledku B-S efek-
tu o 0,7 percentuálneho bodu vy‰‰ia ako v hypo-
tetickej krajine s nulov˘m B-S efektom. Z toho vy-
pl˘va, Ïe B-S efekt nemusí byÈ hrozbou pre
splnenie inflaãného kritéria; príspevok vo v˘‰ke
0,7 percentuálneho bodu je niÏ‰í ako dovolená
odch˘lka 1,5 percentuálneho bodu od najniÏ-
‰ích úrovní inflácie. 

Ak v strednodobom horizonte predpokladáme,
Ïe príspevok B-S efektu v ãlensk˘ch ‰tátoch EÚ-25
sa udrÏí na svojej dlhodobej úrovni 0,9 percen-
tuálneho bodu, potom v dôsledku B-S efektu by
miera inflácie na Slovensku mala byÈ o 0,3 per-
centuálneho bodu vy‰‰ia ako v ‰tátoch EÚ-25. Pô-
sobenie B-S efektu by nemalo byÈ rizikom udrÏa-
teºnosti inflácie v strednodobom horizonte. 

1. NÁRODOHOSPODÁRSKA ÚROVE≈

Na úrovni národného hospodárstva moÏno zá-
kladné veliãiny B-S efektu odmeraÈ nasledujú-
cim spôsobom:
• produktivitu práce ako podiel pridanej hod-

noty v stálych cenách na jedného zamestnané-
ho, priãom pridaná hodnota a zamestnanosÈ sú
metodicky jednotne spracované podºa ESA 95
v domácom koncepte; 

• mzdov˘ rast ako odmeny na jedného zames-
tnanca v beÏn˘ch cenách v metodike ESA 95;
metodikou aj konceptom kore‰pondujú s pri-
danou hodnotou a poãtom zamestnancov v prí-

slu‰n˘ch ekonomick˘ch ãinnostiach; odmeny
zamestnancov podºa ESA 95 zah⁄Àajú hrubé
mzdy a platy v peÀaÏnej a naturálnej podobe
a príspevky sociálneho poistenia platené zames-
tnávateºom; ‰ir‰ie vymedzenie „odmien zames-
tnancov“ v porovnaní s ukazovateºom „priemer-
ná hrubá nominálna mesaãná mzda“ sa svo-
jou podstatou viac pribliÏuje nákladom práce,
ktoré sa zohºadÀujú v procese cenotvorby, 

• cenov˘ rast ako deflátor pridanej hodnoty. 
Teoretické v˘chodiská B-S efektu predpoklada-

jú dvojsektorovú ekonomiku:
• obchodovateºn˘ sektor produkuje komodity,

ktoré sa na domácom trhu stretávajú s konku-
renãn˘mi substitútmi z dovozu a na zahraniã-
nom trhu sú vystavené zahraniãnej konkuren-
cii,

• neobchodovateºn˘ sektor produkuje komodi-
ty, ktor˘ch hlavnou ãrtou na domácom trhu je
ich domáci pôvod a ich fyzická podstata sluÏieb
nehmotného charakteru je vo v‰eobecnosti
prekáÏkou v˘vozu. 
Kritériom rozdelenia ekonomick˘ch ãinností do

sektorov bola úãasÈ homogénnej skupiny komo-
dít na zahraniãno-obchodnej v˘mene tovarov
a sluÏieb pri tvorbe zdrojov a spôsobe pouÏitia pro-
dukcie v slovenskej ekonomike z input-output ta-
buliek ·Ú SR za rok 2002. V ìal‰om sa povaÏuje:
• za obchodovateºn˘ sektor poºnohospodárstvo

a rybolov, ÈaÏba nerastn˘ch surovín a priemy-
selná v˘roba, 

• za neobchodovateºn˘ sektor zvy‰ok ekonomi-
ky, zah⁄Àajúci v˘robu a rozvod energií a vody,
stavebníctvo a trhové (obchodné a finanãné)
a netrhové sluÏby (verejná správa a obrana,
‰kolstvo, zdravotníctvo a sociálne sluÏby, ostat-
né sluÏby). 
Dlhodob˘ impulz a následné cenové a mzdo-

vé dopady B-S efektu na národohospodárskej
úrovni dokumentuje graf 1. Na bázick˘ch inde-
xoch znázorÀuje, o koºko percentuálnych bodov
sa obchodovateºn˘ sektor vo vybran˘ch ukazo-
vateºoch lí‰il od neobchodovateºného. 

Zdroj: ·Ú SR a v˘poãty NBS. 
Poznámka: Interné diferenciály merajú medzisektorové rozdiely v rámci domácej ekonomiky.
T – obchodovateºn˘ sektor, NT – neobchodovateºn˘ sektor.
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Predstih obchodovateºného sektora v produk-
tivite práce (priemerne roãne o 8,2 percentuálne-
ho bodu) bol prirodzen˘m dôsledkom konku-
renãného tlaku na domácom a zahraniãnom trhu
s obchodovateºnou produkciou. Obchodovateº-
n˘ sektor si rastom produktivity (produktu na za-
mestnanca) vytvoril priestor na ekonomicky odô-
vodnen˘ rast odmien na zamestnanca. Na rast od-
mien v obchodovateºnom sektore (priemerne
roãne o 9,3 %) následne reagovali odmeny ne-
obchodovateºného sektora (rastom o 9,0 %),
a to prevaÏne mechanizmom mzdového prispô-
sobovania bez adekvátneho rastu produktivity
práce. Rast produktivity práce v neobchodovateº-
nom sektore (o 1,7 %) nepostaãoval na krytie ras-
túcich odmien, ktoré museli byÈ kompenzované
rastom cien pridanej hodnoty neobchodovateºn˘ch
sluÏieb (o 7,8 %). Odmeny sa v cenách neobcho-
dovateºn˘ch sluÏieb premietli najmä v dôsledku
absencie dovezenej konkurenãnej produkcie, ale
aj vy‰‰ej mzdovej nároãnosti neobchodovateºnej
produkcie. Produktivita práce v obchodovateº-
nom sektore teda vzrástla pomerne r˘chlo, ale
v koneãnom dôsledku za cenu r˘chlej‰ieho rastu
cien pridanej hodnoty neobchodovateºn˘ch ko-
modít (o 7,3 percentuálneho bodu) v porovnaní
s obchodovateºn˘mi komoditami.

Diferenciál produktivity práce (8,2 percentuál-
neho bodu) bol takmer o 1 percentuálny bod vy‰-
‰í ako cenov˘ diferenciál na národohospodár-
skej úrovni (7,3 percentuálneho bodu), ão zna-
mená, Ïe prvotn˘ impulz B-S efektu sa v cenách
pridanej hodnoty nepremietol v plnej miere. Bol
tlmen˘ v kaÏdej fáze prenosu do cien pridanej
hodnoty: 
1. Rast odmien v obchodovateºnom sektore 

(9,3 %) si udrÏal niÏ‰ie tempo, ako bol rast pro-
duktivity práce (9,9 %). Faktory niÏ‰ieho ako
ekonomicky odôvodneného rastu miezd môÏu
byÈ rôzne (od historicky dan˘ch nízkych mzdo-
v˘ch úrovní a oslabeného vplyvu odborov cez
vzdelanostnú ‰truktúru zamestnancov v prie-
mysle, aÏ po dlhodobú existenciu vysokej mie-
ry nezamestnanosti). V prípade zr˘chleného
rastu miezd v budúcnosti má obchodovateº-
n˘ sektor vytvorené predpoklady na udrÏanie
svojej konkurencieschopnosti a ziskovosti aj bez
zvy‰ovania cien. Predstihom produktivity prá-
ce pred rastom miezd (najmä v ostatn˘ch
dvoch rokoch) získal obchodovateºn˘ sektor
úspory z miezd. Tento zdrojov˘ vankú‰ bol
pouÏit˘ buì na investície, a teda zvy‰ovanie
efektívnosti sektora v budúcnosti, alebo zv˘-
‰il finanãné aktíva, ktoré môÏu byÈ postupne

uvoºÀované v prípade vznikajúcich napätí. Me-
dzi úsporami z miezd a tvorbou hrubého fix-
ného kapitálu v obchodovateºnom sektore
v období od r. 2002 moÏno nájsÈ takmer jed-
notkovú koreláciu. Úspory z miezd teda sme-
rovali do investícií a vytvorili tak predpoklady
efektívnej priemyselnej v˘roby v budúcnosti. 

2. Rast odmien v obchodovateºnom sektore 
(9,3 %) sa do neobchodovateºného sektora
(9,0 %) nepreniesol v plnej miere. Poãnúc ro-
kom 2001 zaãali mzdy neobchodovateºného
sektora zaostávaÈ za obchodovateºn˘m sekto-
rom (v trhov˘ch sluÏbách sa mzdové zaostá-
vanie v˘razne prehæbilo v rokoch 2005 a 2006,
ão môÏe súvisieÈ so zniÏovaním B-S efektu ku
koncu hodnoteného obdobia). Neobchodova-

Tab. 1 Priemerné roãné tempo rastu ukazovateºov B-S efektu, 1996 – 2006

OObbcchhooddoovvaatteeººnn˘̆  NNeeoobbcchhooddoovvaatteeººnn˘̆ PPrriieemmeerrnn˘̆  rrooããnn˘̆  iinntteerrnn˘̆  
sseekkttoorr  ((TT)) sseekkttoorr  ((NNTT)) ddiiffeerreenncciiááll  ((TT  ––  NNTT))

Produktivita práce 9,9 % 1,7 % 8,2 p. b.

Odmeny na 1 zamestnanca 9,3 % 9,0 % 0,3 p. b.

Deflátory pridanej hodnoty 0,5 % 7,8 % - 7,3 p. b.

Zdroj: ·Ú SR a v˘poãty NBS. 

Zdroj: ·Ú SR a v˘poãty NBS. 
Wt – priemern˘ roãn˘ mzdov˘ rast v obchodovateºnom sektore
LPt – priemern˘ roãn˘ rast produktivity práce v obchodovateºnom

sektore

Graf 2 Predstih produktivity práce pred rastom
mzdy v obchodovateºnom sektore
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Zdroj: ·Ú SR a v˘poãty NBS. 
Wt – priemern˘ roãn˘ mzdov˘ rast v obchodovateºnom sektore
Wnt – priemern˘ roãn˘ mzdov˘ rast v neobchodovateºnom sektore

Graf 3 Nedokonal˘ vyrovnávací mzdov˘ 
mechanizmus
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teºn˘ sektor pravdepodobne nebol schopn˘
prefinancovaÈ tak˘ mzdov˘ rast, ak˘ genero-
val produktívnej‰í obchodovateºn˘ sektor, a to
aj v nadväznosti na pretrvávajúcu relatívne
nízku kúpyschopnosÈ domácností. 

3. Rast odmien neobchodovateºného sektora
(9,0 %) sa neprejavil plnou intenzitou v cenách
pridanej hodnoty neobchodovateºnej produk-
cie (7,8 %), pretoÏe ãasÈ bola kompenzovaná
miestami aj podstatnej‰ím rastom produktivity
práce, najmä v dôsledku ‰trukturálnych zmien
v obchode a finanãnom sprostredkovaní. 

Medzi odmenami a produktivitou práce exis-
tovala v kaÏdom zo sektorov rôzne veºká medze-
ra. Na jej kvantifikáciu moÏno pouÏiÈ jednotko-
vé náklady práce, definované ako odmeny vypla-
tené zamestnancovi v pomere k odvedenej práci,
ktorú zamestnanec reálne vyprodukoval (ULC =
nominálne odmeny na 1 zamestnanca/reálna
produktivita práce). 

ULC v obchodovateºnom sektore dlhodobo
stagnovali, priãom v neobchodovateºnom sekto-
re permanentne rástli. Medzisektorové rozdiely
vo v˘voji ULC moÏno interpretovaÈ ako potenciál
B-S efektu, vzniknut˘ na národohospodárskej
úrovni, pretoÏe B-S efekt opisuje medzisektoro-
vé diferenciály v produktivite práce vo vzÈahu
k vyrovnanému mzdovému rastu. V ìal‰om tie-
to medzisektorové rozdiely vyjadríme prostredníc-
tvom relatívnych ULC (ULC v NT sektore / ULC v T
sektore *100 – 100). Relatívne ULC vyjadrujú, ak˘
veºk˘ potenciál bol na národohospodárskej úrov-
ni vytvoren˘ na to, aby ceny neobchodovateºn˘ch
sluÏieb rástli r˘chlej‰ie ako ceny obchodovateºnej
produkcie (ostatné podmienky nezmenené). 

Do akej miery sa tento potenciál vyuÏil, teda do
akej miery sa predstih ULC neobchodovateºného

sektora premietol do predstihu cien pridanej hod-
noty sluÏieb zistíme, ak porovnáme relatívne ULC
s relatívnymi cenami pridanej hodnoty: 

priãom:
iVA – ceny (deflátory) pridanej hodnoty, 
ULC – jednotkové náklady práce,
B – iné faktory.

Z v˘poãtov vypl˘va, Ïe ULC v neobchodovateº-
nom sektore rástli v priemere roãne o 9,2 % r˘-
chlej‰ie ako ULC v obchodovateºnom sektore.
Do cien pridanej hodnoty sa prenieslo takmer 
90 % uvedeného potenciálu B-S efektu, t. j. 
8,2 %; zvy‰ok utlmili svojím pôsobením iné fak-
tory (rôzne vplyvy domáceho a zahraniãného
ekonomického prostredia). Dlhodob˘ vplyv rela-
tívnych ULC bol urãujúcim faktorom v˘voja dlho-
dobej relácie cien pridanej hodnoty. 

Zdroj: ·Ú SR a v˘poãty NBS. 
Wnt – priemern˘ roãn˘ mzdov˘ rast v neobchodovateºnom sektore
LPnt – priemern˘ roãn˘ rast produktivity práce v neobchodovateº-

nom sektore

Graf 4 Kompenzácia ãasti mzdového rastu
rastom produktivity práce v neobchodovateº-
nom sektore
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Zdroj: ·Ú SR a v˘poãty NBS. 
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Graf 5 Obchodovateºn˘ sektor (indexy 1995 = 100)

Zdroj: ·Ú SR a v˘poãty NBS. 
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Graf 6 Neobchodovateºn˘ sektor (indexy 1995 = 100)
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Tab. 2 Pomer neobchodovateºného sektora k obchodovateºnému sektoru (priemer za ãasov˘ úsek) 

ââaassoovv˘̆  úússeekk RReellaattíívvnnee  UULLCC  IInnéé  ffaakkttoorryy RReellaattíívvnnee  cceennyy PPooddiieell  rreellaattíívvnnyycchh  cciieenn pprriiddaanneejj      
((ppootteenncciiááll  BB--SS  eeffeekkttuu)) ((BB))  pprriiddaanneejj  hhooddnnoottyy hhooddnnoottyy  aa  rreellaattíívvnnyycchh    UULLCC

1997 – 2006 9,2 -0,8 8,2 90 %

Zdroj: ·Ú SR a v˘poãty NBS.
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2. SPOTREBITEªSK¯ TRH

Identifikované relatívne ceny pridanej hodnoty
domácich odvetví (v˘roba) sa prostredníctvom di-
stribuãn˘ch kanálov (obchod) a v súãinnosti s do-
vezenou infláciou následne premietli na spotrebi-
teºskom trhu tovarov a sluÏieb (spotreba). Spot-
rebiteºské ceny HICP neobchodovateºného sektora
rástli r˘chlej‰ie ako spotrebiteºské ceny HICP ob-
chodovateºného sektora. Reprezentantom ob-
chodovateºného sektora sú „priemyselné tovary
bez energií“. Energie boli z obchodovateºného sek-
tora vyÀaté, pretoÏe ich cenov˘ v˘voj priamo ne-
súvisí so zákonitosÈami B-S efektu. Neobchodo-
vateºn˘ sektor reprezentujú „sluÏby“ v ‰ir‰om vy-
medzení a „trhové sluÏby“ v uÏ‰om vymedzení. 

·ir‰ie vymedzen˘ príspevok 
B-S efektu k HICP

V˘hodou ‰ir‰ieho vymedzenia B-S efektu, keì
neobchodovateºn˘ sektor reprezentujú celkové
sluÏby, je jeho medzinárodná porovnateºnosÈ.
V˘sledky tohto prístupu moÏno povaÏovaÈ za
blízke maximálnym hodnotám odhadovaného
B-S efektu na infláciu. 

Priemern˘ roãn˘ predstih spotrebiteºsk˘ch cien
sluÏieb pred spotrebiteºsk˘mi cenami priemysel-
n˘ch tovarov bez energií moÏno opäÈ odmeraÈ pro-
stredníctvom relatívnych cien (HICP sluÏieb / HICP
priemyseln˘ch tovarov bez energií *100 – 100).
Porovnanie relatívnych ULC, relatívnych cien pri-
danej hodnoty a relatívnych spotrebiteºsk˘ch cien
na celom a zúÏenom ãasovom rade je v tabuºke 3.

Z prepoãtov za obdobie rokov 1997 – 2006 vy-
pl˘va, Ïe ULC v neobchodovateºnom sektore
rástli v priemere roãne o 9,2 % r˘chlej‰ie ako ULC
v obchodovateºnom sektore. Tento predstih ne-
obchodovateºného sektora sa zmiernil na úrov-
ni cien pridanej hodnoty na 8,2 % a na úrovni
spotrebiteºsk˘ch cien HICP na 5,3 %. Spotrebi-

teºské ceny sluÏieb rástli v priemere roãne o 5,3 %
r˘chlej‰ie ako ceny priemyseln˘ch tovarov bez
energií. Z toho vypl˘va, Ïe do cien pridanej hod-
noty sa prenieslo 90 % a následne do spotre-
biteºsk˘ch cien 58 % uvedeného potenciálu 
B-S efektu; zvy‰ok absorbovali iné faktory. 

Miera absorbovania na Slovensku je porovna-
teºná s krajinami V4, ale v˘razne niÏ‰ia oproti
vyspel˘m ekonomikám. Jej niÏ‰ia úroveÀ spoãí-
va vo vysokej relácii ULC v nov˘ch ‰tátoch EÚ, teda
v nadmernom predstihu ULC neobchodovateºné-
ho sektora pred obchodovateºn˘m. Tento pred-
stih je dôsledkom nedostatoãného rastu produkti-
vity neobchodovateºného sektora, priãom produk-
tivita obchodovateºného sektora rastie z nízkych
v˘chodiskov˘ch úrovní pomerne r˘chlo. 

Nízka miera absorbovania potenciálu B-S efek-
tu na spotrebiteºskom trhu Slovenska je z dlho-
dobého hºadiska zároveÀ vyjadrením toho, Ïe
spotrebiteºské ceny sluÏieb, ktoré sú poskytova-
né slovensk˘m domácnostiam, sa k priemernej
úrovni EÚ-25 pribliÏovali pomal‰ie ako produk-
tivita práce. 

Medzi zásadné faktory, ktoré udrÏiavajú nízku
mieru prenosu relatívnych ULC do duálnej inflá-
cie, moÏno zaradiÈ (bez nároku na úpln˘ v˘poãet):
1. relatívne niÏ‰iu kúpyschopnosÈ slovenského

sektora domácností; B-S efekt, teda náklado-
v˘ impulz inflácie, nie je podporovan˘ dopy-
tov˘mi vplyvmi ako vo vyspel˘ch krajinách, 
– ão dokumentuje aj dlhodobo niÏ‰ie tempo

mzdovej konvergencie oproti v˘konnostnej
a cenovej konvergencii na Slovensku, za-
príãinené v‰etk˘mi faktormi, ktoré brzdia
tempo mzdovej konvergencie (najmä dote-
raj‰ia vysoká miera nezamestnanosti, pretrvá-
vajúca dlhodobá nezamestnanosÈ, vy‰‰ia
miera sociálnej ochrany a ochrany pracov-
noprávnych vzÈahov s vplyvom posilÀujú-
cim nepruÏnosÈ trhu práce),

– ão podporuje aj nízka príjmová diferenciá-
cia slovensk˘ch domácností, ktorá tlmí do-

Zdroj: ·Ú SR a v˘poãty NBS. 
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Graf 7 Porovnanie v˘voja HICP podºa sektorov

Tab. 3 Pomer neobchodovateºného sektora k obchodovateºnému sektoru (priemer za ãasov˘ úsek) 

ââaassoovv˘̆  úússeekk RReellaattíívvnnee  UULLCC  RReellaattíívvnnee  cceennyy RReellaattíívvnnee  ssppoottrreebbiitteeººsskkéé PPooddiieell  rreellaattíívvnnyycchh  cciieenn
((ppootteenncciiááll  BB--SS  eeffeekkttuu)) pprriiddaanneejj  hhooddnnoottyy cceennyy  HHIICCPP HHIICCPP aa  rreellaattíívvnnyycchh UULLCC

1997 – 2006 9,2 8,2 5,3 58 %

Zdroj: ·Ú SR a v˘poãty NBS.

Tab. 4 Miera absorbovania relatívnych ULC 
v duálnej inflácii HICP

PPooddiieell  rreelláácciiee  HHIICCPP  PPrriieemmeerr  zzaa  oobbddoobbiiee  
KKrraajjiinnaa nnaa  rreelláácciiii  UULLCC ddoossttuuppnn˘̆cchh  

‰‰ttaattiissttiicckk˘̆cchh  úúddaajjoovv

Nemecko 90 % 1997 – 1999
Rakúsko 75 % 1997 – 1999
âesko 64 % 2001 – 2005
Maìarsko 55 % 2002 – 2004
Poºsko 48 % 1997 – 2006
SSlloovveennsskkoo 5588  %% 1997 – 2006

Zdroj: Eurostat (apríl 2007) a v˘poãty NBS.
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pytov˘ impulz na infláciu a ani v strednodo-
bom horizonte nedáva predpoklady na to,
aby s rastom reálnych príjmov obyvateºstva
nastal razantn˘ posun od spotreby tovarov
– v dôsledku nas˘tenosti spotreby – k spo-
trebe sluÏieb;

2. pozíciu neobchodovateºného sektora v slo-
venskej ekonomike (box 2), ktorá môÏe osla-
bovaÈ pôsobenie B-S efektu na spotrebiteº-
skom trhu: 
• niÏ‰ia koncentrácia neobchodovateºného

sektora v pridanej hodnote slovenskej eko-
nomiky, 

• vy‰‰í podiel neobchodovateºn˘ch sluÏieb
z dovozu v porovnaní s vyspel˘mi ekonomi-
kami. 

Nízka miera absorbovania v‰ak Slovensku ani
in˘m tranzitívnym ekonomikám nezabezpeãuje
rovnakú duálnu infláciu, akú dosahujú vyspelé
ekonomiky. Napríklad dlhodobá duálna inflácia
v Nemecku bola na úrovni 1,2 %. Duálna inflá-
cia v tranzitívnych ekonomikách je spravidla vy‰-
‰ia ako vo vyspel˘ch ekonomikách, a to v dôsled-
ku vy‰‰ích relatívnych ULC. V priemere za obdo-
bie rokov 1997 – 2006 Slovensko zaznamenalo
najvy‰‰ie relatívne ULC, t. j. ULC v neobchodo-

B-S efekt predpokladá, Ïe relácia cien v NT sektore voãi T sektoru je daná medzisektorovou reláciou mzdo-
vého rastu a medzisektorovou reláciou rastu produktivity práce; zostávajúcu ãasÈ cenovej relácie dotvárajú „iné“
faktory:

teda

priãom:

iVA – inflácia pridanej hodnoty, 
W – odmeny zamestnancov,    
PP – produktivita práce, 
ULC – jednotkové náklady práce 
merané odmenami zamestnancov,
B – iné faktory,
NT – neobchodovateºn˘ sektor,
T – obchodovateºn˘ sektor.

Porovnanie medziroãného v˘voja relatívnych 
cien v procese tvorby pridanej hodnoty je 
znázornené v grafe A. 

Cenové relácie sa z procesu tvorby pridanej hodnoty prená‰ajú na spotrebiteºsk˘ trh do relatívnych spotre-
biteºsk˘ch cien tovarov a sluÏieb za spolupôsobenia faktorov prenosu:

Prenos relatívnych ULC do relatívnych cien pridanej hodnoty
a následne do spotrebiteºsk˘ch cien HICP
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Graf A V˘voj relatívnych cien pridanej hodnoty (VA) 
a relatívnych jednotkov˘ch nákladov práce (ULC)

Zdroj: ·Ú SR a v˘poãty NBS.
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Graf B V˘voj relatívnych spotrebiteºsk˘ch cien (HICP) 
a relatívnych cien pridanej hodnoty (VA)

Zdroj: ·Ú SR a v˘poãty NBS.

priãom:

HICPNT – spotrebiteºská inflácia neobcho-
dovateºného sektora meraná celkov˘mi
sluÏbami,
HICPT – spotrebiteºská inflácia obchodova-
teºného sektora meraná priemyseln˘mi
tovarmi bez energií,
D – faktory prenosu relatívnych cien prida-
nej hodnoty do relatívnych spotrebiteºsk˘ch
cien (v grafe ostatné faktory). 

Prenos relatívnych cien pridanej hodnoty 
na spotrebiteºsk˘ trh je znázornen˘ 
v grafe B.

Box 1

=
iVANT

iVAT

HICPNT

HICPT

. D,

Box 1
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Vybrané charakteristiky 
neobchodovateºného sektora na Slovensku

Box 2

vateºnom sektore signalizovalo zo v‰etk˘ch po-
rovnávan˘ch krajín (6 najväã‰ích obchodn˘ch
partnerov) najv˘raznej‰ie inflaãné impulzy v ne-
obchodovateºnom sektore. To kore‰ponduje
s dlhodobo najvy‰‰ou duálnou infláciou v rámci
porovnávan˘ch krajín. Duálna inflácia na Sloven-
sku (5,3 %) v období rokov 1997 – 2006 bola

v priemere roãne o 3 percentuálne body vy‰‰ia ako
priemerná duálna inflácia za EÚ-25 (2,3 %). 

Uveden˘ predstih vyjadruje, Ïe ceny sluÏieb
voãi tovarom rastú na Slovensku r˘chlej‰ie ako
v EÚ-25, ale nezohºadÀuje, Ïe podiel sluÏieb
v spotrebn˘ch ko‰och jednotliv˘ch ‰tátov je roz-
dielny. Neobsahuje teda informáciu o tom, ak˘

Taliansko

Rakúsko

Nemecko

Poºsko

Maìarsko

âesko

Slovensko

0 % 2 % 4 % 6 % 8 %

2002 1995

Podiel neobchodovateºn˘ch komodít z dovozu 
na celkov˘ch zdrojoch neobchodovateºn˘ch komodít

Zdroj: ·Ú SR: Komoditno-odvetvové tabuºky dodávok a pouÏitia, v˘poãty NBS za
roky 1995 a 2002, s v˘nimkou Maìarska (porovnávané roky: 1998 a 2001) a Poºska
(porovnávané roky 1995 a 2000).
Poznámka: Komoditno-odvetvové tabuºky  dodávok a pouÏitia sú integrálnou
súãasÈou systému národn˘ch úãtov. Zobrazujú toky v˘robkov a sluÏieb v domácej
ekonomike a ich v˘menu so zahraniãím a zároveÀ pouÏitie v‰etk˘mi rezidentsk˘mi
jednotkami v priebehu daného obdobia.  Metodicky sú spracované podºa metodiky
Európskeho systému národn˘ch a regionálnych úãtov 1995 (ESA 95).

1995

V˘roba elektriny, plynu a vody

Zdravotníctvo, sociálna pomoc

·kolstvo

0

2

1

Verejná správa,
obrana

Nehnuteºnosti,
obchodné ãinnosti

Finanãné sprostredkovanie

Doprava

Hotely a re‰taurácie

Obchod

Stavebníctvo

2005

Indexy koncentrácie SR vo vzÈahu k EÚ-25

Zdroj: ·Ú SR a v˘poãty NBS.

A. NEOBCHODOVATEªN¯ SEKTOR
SLOVENSKEJ EKONOMIKY
JE V¯RAZNEJ·IE VYSTAVEN¯
ZAHRANIâNEJ KONKURENCII

Z dostupn˘ch údajov komoditno-odvetvo-
v˘ch tabuliek v rokoch 1995 a 2002 vypl˘va,
Ïe slovensk˘ neobchodovateºn˘ sektor je v˘-
raznej‰ie vystaven˘ konkurenãnej dovezenej
produkcii, má vy‰‰iu dovozovú nároãnosÈ, ão
oslabuje jeho základnú v˘chodiskovú vlast-
nosÈ, a to neexistenciu dovezenej konkurenã-
nej produkcie na domácom trhu. V roku 2002
sa oproti roku 1995 zv˘‰il podiel dovozu na-
sledujúcich neobchodovateºn˘ch komodít: 
– sluÏieb hotelov a re‰taurácií (z 0 v roku 1995

na 28 % v roku 2002),
– sluÏieb vodnej dopravy (z 36 % na 69 %),
– rekreaãn˘ch, kultúrnych a ‰portov˘ch sluÏieb

(z 2 % na 12 %), 
– v men‰om rozsahu aj maloobchodn˘ch, po-

ãítaãov˘ch, vzdelávacích, zdravotníckych 
a sociálnych sluÏieb. 

B. DLHODOBO NÍZKA KONCENTRÁCIA
NEOBCHODOVATEªNÉHO SEKTORA
NA SLOVENSKU SA ZA OSTATN¯CH
10 ROKOV ZNÍÎILA

ÚroveÀ koncentrácie neobchodovateºného
sektora sa na Slovensku celkovo zníÏila. Ne-
obchodovateºn˘ sektor (okrem energetiky, sta-
vebníctva a obchodu) je oproti priemeru EÚ
v˘raznej‰ie poddimenzovan˘ a na spotrebiteº-
skom trhu sa pravdepodobne nezúãastÀuje
takou mierou (napr. rôznorodosÈou ponúka-
n˘ch sluÏieb) ako vo vyspel˘ch krajinách. ëa-
lej uvádzame grafické znázornenie indexov
koncentrácie (vyjadruje podiel odvetvia v SR na
pridanej hodnote daného odvetvia EÚ, vo
vzÈahu k podielu pridanej hodnoty za SR na
pridanej hodnote za EÚ; hodnota indexu sa
rovná 1, ão znamená, Ïe koncentrácia slo-
venského odvetvia je totoÏná s priemerom EÚ.
âím je hodnota indexu vy‰‰ia ako 1, t˘m je me-

rané slovenské odvetvie koncentrovanej‰ie oproti priemeru EÚ. Hodnoty niÏ‰ie ako 1 znamenajú poddimen-
zovanosÈ slovenského odvetvia oproti priemeru EÚ.) Indexy boli vypoãítané z reálnej pridanej hodnoty ocene-
nej v základn˘ch cenách, t. j. bez zapoãítania daní a subvencií.
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tom uÏ‰ie definovan˘ príspevok B-S efektu k in-
flácii bol na priemernej úrovni 0,9 percentuálne-
ho bodu1, priãom príspevok v ‰ir‰ej definícii za rov-
naké obdobie dosiahol 1,9 percentuálneho bodu
(graf 9). V krajinách s nízkou intenzitou admini-
stratívnych úprav cien nie je dôvod na podobné
‰iroké rozpätie intervalu odhadovaného príspev-
ku B-S efektu. 

3. STREDNODOBÁ PROGNÓZA VPLYVU
BALASSA-SAMUELSONOVHO EFEKTU
(2007 – 2009)

Úvahy, ãi sa bude B-S efekt v budúcnosti zvy-
‰ovaÈ alebo zniÏovaÈ, sú v‰eobecne viazané na rast
produktivity práce v obchodovateºnom sektore.
Z t˘chto úvah vypl˘va, Ïe súbeÏne s r˘chlym ras-
tom produktivity obchodovateºného sektora sa
bude B-S efekt zvy‰ovaÈ. Doteraj‰í v˘voj v‰ak ta-
kúto priamu súvislosÈ nepotvrdil. Na to, aby sa 
B-S efekt zvy‰oval, musí byÈ splnená aj druhá
podmienka, Ïe rast produktivity obchodovateºné-
ho sektora bude sprevádzan˘ rovnako r˘chlym
mzdov˘m rastom v celej ekonomike, nielen v ob-
chodovateºnom sektore. Mzdov˘ rast doposiaº ne-
dosahoval tempo produktivity práce ani v ob-
chodovateºnom sektore, ão tlmilo B-S efekt. Aj
keì mzdy predstavujú váÏne riziko budúceho v˘-
voja, moÏno predpokladaÈ, Ïe tempo rastu pro-
duktivity práce v obchodovateºnom sektore do
roku 2009 nedosiahnu. V prípade, Ïe sa uvede-
né riziko naplní, na spotrebiteºskom trhu ho
môÏu zmierniÈ faktory prenosu negatívnych jed-
notkov˘ch nákladov práce domáceho neobcho-
dovateºného sektora do spotrebiteºsk˘ch cien.
Z doteraj‰ieho v˘voja vypl˘va, Ïe miera prenosu
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1 Modifikované prístupy k uÏ‰iemu
vymedzeniu príspevku B-S efektu
dospeli k rovnakému v˘sledku 
0,9 percentuálneho bodu: 
– v prípade prijatého predpokladu, 

Ïe ceny celého neobchodovateºné-
ho sektora by sa vyvíjali rovnako
ako „dopytové sluÏby“ (ako ãist˘
reprezentant B-S efektu), 

– ako aj v prípade prepoãtu B-S
efektu na spotrebnej skupine
„Nábytok, bytové vybavenie 
a beÏná údrÏba domácnosti“, ktorá
obsahuje aj neobchodovateºné, aj
obchodovateºné komodity, a ktorú
moÏno povaÏovaÈ za moÏného
indikátora dopytov˘ch tlakov na
rast cien v období rozvoja trhu
nehnuteºností a stavebného
rozmachu v sektore domácností. 

Graf 8 Príspevok B-S efektu k HICP v p. b.

Zdroj: ·Ú SR a v˘poãty NBS. 

dopad má duálna inflácia na celkovú infláciu.
V krajine s vy‰‰ím podielom sluÏieb na spotrebe
je dopad duálnej inflácie na celkovú infláciu a v˘-
davky spotrebiteºov vy‰‰í ako v tranzitívnej eko-
nomike s niÏ‰ím podielom sluÏieb v spotrebnom
ko‰i. 

Po prepoãítaní váhou sluÏieb predstavoval dlho-
dob˘ priemern˘ príspevok ‰ir‰ie vymedzeného
B-S efektu k celkovej inflácii 1,8 percentuálneho
bodu. Z titulu pôsobenia B-S efektu bola sloven-
ská inflácia dlhodobo o 0,9 percentuálneho bodu
vy‰‰ia ako priemerná inflácia v krajinách EÚ-25
a o 1,2 percentuálneho bodu vy‰‰ia ako v euro-
zóne. 

Duálna inflácia teda priemerne roãne prispie-
vala 1,8 percentuálnymi bodmi k celkovej inflá-
cii. Najvy‰‰í príspevok dosiahla v roku 2001, ão
v‰ak nebolo zapríãinené zr˘chlen˘m rastom cien
sluÏieb, ale v˘raznej‰ím spomalením cenového ras-
tu tovarov – faktormi v obchodovateºnom sekto-
re. V˘raznej‰ie spomalenie rastu cien sluÏieb v na-
sledujúcom roku spôsobilo, Ïe rozdiel medzi sluÏ-
bami a tovarmi sa zúÏil a príspevok B-S efektu
klesol na 1,5 percentuálneho bodu. Od roku 2004
tempo rastu cien sluÏieb postupne klesalo aÏ na
svoju doteraj‰iu minimálnu úroveÀ v roku 2006.
Spomalenie rastu cien sluÏieb a súbeÏné mierne
oÏivenie rastu cien tovarov spôsobilo, Ïe príspe-
vok B-S efektu sa v roku 2006 zníÏil na 1 percen-
tuálny bod, teda takmer na úroveÀ krajín EÚ-25
(0,9 percentuálneho bodu), ale úroveÀ eurozó-
ny (0,6 percentuálneho bodu) mierne prevy‰oval. 

UÏ‰ie vymedzen˘ príspevok 
B-S efektu k HICP

V cenovom v˘voji celkov˘ch sluÏieb v rámci
HICP sú zachytené aj administratívne úpravy cien,
od ktor˘ch uÏ‰ie vymedzen˘ B-S efekt abstrahu-
je a za reprezentanta neobchodovateºného sek-
tora povaÏuje „trhové sluÏby“. Z dostupn˘ch
údajov HICP v ‰truktúre CPI vypl˘va, Ïe ceny
trhov˘ch sluÏieb rástli pomal‰ie ako ceny celko-
v˘ch sluÏieb. Celkové tempo rastu cien sluÏieb
bolo teda podporené intenzívnej‰ím cenov˘m
rastom v okruhu regulovan˘ch sluÏieb. 

Ak porovnáme obdobie rokov 2002 – 2006, po-

Tab. 5 Priemerná roãná duálna inflácia vybran˘ch krajín a zoskupení,
1997 – 2006

DDuuáállnnaa  iinnfflláácciiaa ··iirr‰‰iiee  vvyymmeeddzzeenn˘̆
((ppoommeerr  sslluuÏÏiieebb  kk pprriieemm..  ttoovvaarroovv pprrííssppeevvookk  BB--SS  eeffeekkttuu    

bbeezz  eenneerrggiiíí  vv rráámmccii  HHIICCPP)) kk HHIICCPP vv pp.. bb..11))

EÚ-25 2,3 0,9 

Eurozóna (Ea-12) 1,5 0,6

6 najväã‰ích obchodn˘ch

partnerov 2,7 1,1

âR 5,3 1,7

Nemecko 1,2 0,5

Taliansko 1,1 0,4

Maìarsko 4,6 1,4

Rakúsko 2,0 0,9

Poºsko 2,9 0,8

SSlloovveennsskkoo 55,,33 11,,88

Dlhodob˘ predstih Slovenska

v duálnej inflácii vv pprrííssppeevvkkuu  BB--SS  eeffeekkttuu

pred EÚ-25 3,0 00,,99

pred eurozónou 3,8 11,,22

Zdroj: Eurostat (up-date 15.apríla 2007) a v˘poãty NBS.
1) Príspevok po prepoãítaní váhou neobchodovateºného sektora kaÏdej krajiny, resp. zoskupenia
krajín  (34,1 % na Slovensku, 40,7 % v EÚ-25). 
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razn˘ch inflaãn˘ch impulzov zo strany ULC jed-
norazovo poklesla. 

Ak by sa aj prechodne zv˘‰il B-S efekt, nemu-
sí to nutne znamenaÈ, Ïe sa rovnako zväã‰í pred-
stih slovenskej duálnej inflácie pred duálnou in-
fláciou vyspel˘ch krajín. V doteraj‰om v˘voji moÏ-
no nájsÈ:
• obdobie, keì sa B-S prejav v spotrebiteºsk˘ch

cenách zv˘‰il, ale inflácia nevzrástla, napr. duál-
na inflácia sa zo 6,7 % v roku 2003 zv˘‰ila na
8,1 % v roku 2004, priãom inflácia meraná
HICP v tom istom období poklesla z 8,4 % na
7,5 %,  

• obdobie, keì sa B-S prejav v spotrebiteºsk˘ch
cenách zníÏil a napriek tomu inflácia vzrástla,
napr. duálna inflácia sa z 5,8 % v roku 2005
zníÏila na 2,9 % v roku 2006, priãom inflácia me-
raná HICP v tom istom období vzrástla z 2,8 %
na 4,3 %,

• obdobie, keì sa B-S prejav v spotrebiteºsk˘ch
cenách na Slovensku zv˘‰il súbeÏne s EÚ-25
a predstih slovenskej duálnej inflácie sa zníÏil,
napr. v r. 2001. 
Ak v strednodobom horizonte predpokladáme

pokraãujúce pôsobenie vy‰‰ie identifikovan˘ch
tlmiacich faktorov, potom by sa uÏ‰ie definova-
n˘ príspevok B-S efektu k inflácii meranej HICP
mal z úrovne menej ako 1 percentuálny bod
v roku 2006 zníÏiÈ na úroveÀ 0,7 percentuálne-
ho bodu v rokoch 2007 – 2009 (skutoãn˘ v˘voj
HICP od januára do septembra 2007 zazname-
nal 0,6 percentuálneho bodu). 

vujú dopoãet na celoekonomickú úroveÀ. 
Prognóza rastu odmien v sektoroch zachová-

va tendencie doteraj‰ieho v˘voja: 
• rast odmien v obchodovateºnom sektore nedo-

sahuje tempo rastu produktivity práce, 
• rast odmien v neobchodovateºnom sektore do-

bieha obchodovateºn˘ sektor, ale nedosahuje
jeho tempo.

ZÁVER

Rast cien, ktor˘ spôsobuje B-S efekt, nie je dô-
sledkom neadekvátnej hospodárskej, fi‰kálnej
alebo menovej politiky, ale dôsledkom rastu pro-
duktivity práce v obchodovateºnom sektore. 
B-S efekt v nízkoinflaãnom prostredí nie je preja-
vom nerovnováhy v ekonomike, pretoÏe neosla-
buje konkurencieschopnosÈ obchodovateºn˘ch
tovarov na zahraniãn˘ch trhoch, keìÏe inflácia ras-
tie v nadväznosti na rast cien spotrebn˘ch sluÏieb,
ktoré sú zanedbateºnou súãasÈou zahraniãno-
obchodnej v˘meny. âasÈ apreciácie reálneho v˘-
menného kurzu, ktorá je spôsobená B-S efektom,
nezhor‰uje konkurencieschopnosÈ domácich
exportérov. Z hºadiska sektora domácností je 
B-S efekt dokonca prejavom rastu Ïivotnej úrov-
ne, keìÏe ceny sluÏieb môÏu rásÈ len v podmien-
kach dostatoãn˘ch príjmov a rastúceho spotreb-
ného dopytu. Pritom zvy‰ujúce sa ceny sluÏieb
môÏu vytváraÈ predpoklady na rozvoj sektora
sluÏieb, rast zamestnanosti, a teda konvergenciu
charakteristík domáceho neobchodovateºného
sektora k úrovni eurozóny. 

V slovenskej ekonomike boli v období rokov
1997 – 2006 vytvorené v˘razné impulzy B-S efek-
tu. Rast produktivity práce obchodovateºného
sektora indikoval r˘chly rast cien sluÏieb. Napriek
tomu bol skutoãn˘ dopad B-S efektu na infláciu
v porovnaní s prvotn˘m impulzom relatívne níz-
ky, aj keì spôsobil, Ïe inflácia na Slovensku bola
v porovnaní s krajinami eurozóny o 1,2  percen-
tuálneho bodu a v porovnaní so ‰tátmi EÚ-25
o 0,9 percentuálneho bodu vy‰‰ia. 

Prenos v˘razn˘ch impulzov do cien bol tlmen˘
tak na úrovni tvorby pridanej hodnoty, ako aj na
úrovni spotrebiteºsk˘ch cien. Tlmiacimi faktormi
v produkãnom procese bol niÏ‰í rast miezd ako
produktivity práce v obchodovateºnom sektore,
nedokonal˘ mechanizmus mzdového vyrovná-
vania medzi obchodovateºn˘m a neobchodova-
teºn˘m sektorom a schopnosÈ neobchodovateº-
ného sektora do urãitej miery vykompenzovaÈ
rast miezd rastom produktivity práce. Medzi
tlmiace faktory na spotrebiteºskom trhu moÏno
zaradiÈ relatívne niÏ‰iu kúpyschopnosÈ sloven-
sk˘ch domácností a poddimenzovanú pozíciu
neobchodovateºného sektora v slovenskej ekono-
mike. 

Za predpokladu, Ïe sa intenzita pôsobenia
tlmiacich faktorov v strednodobom horizonte za-
chová, príspevok B-S efektu k inflácii by mohol
v rokoch 2008 – 2009 predstavovaÈ v priemere
0,7 percentuálneho bodu. 

V˘sledky sú prepoãtom Strednodobej predik-
cie P3Q2007 (HDP, zamestnanosÈ, kompenzácie)
na dvojsektorov˘ model ekonomiky za t˘chto
predpokladov:
• pokraãujúci rast reálneho podielu obchodova-

teºného sektora na pridanej hodnote, 
• klesajúci podiel obchodovateºného sektora na

zamestnanosti, z ãoho vypl˘va 
• r˘chlej‰í rast produktivity práce v obchodovateº-

nom sektore ako v neobchodovateºnom sekto-
re v kaÏdom jednotlivom roku prognózy, priãom

• v˘sledky za neobchodovateºn˘ sektor predsta-
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K O M E R Č N É B A N K O V N Í C T V O

V˘voj bankového sektora a jeho
vplyv na financovanie podnikov 

Ing. Viktória Vargová
Univerzita Mateja Bela v Banskej Bystrici

3. V¯VOJ TRADIâN¯CH BANKOV¯CH
ÚVEROV¯CH OBCHODOV KOMERâN¯CH
BÁNK – 2000 – 2006

V posledn˘ch rokoch niektoré z krajín EÚ-8+2
zaznamenali rapídny rast bankov˘ch úverov. Po-
ãas poslednej dekády bankové pôÏiãky súkrom-
nému sektoru v EÚ-8+2 vzrástli na priemernú
roãnú mieru 24 % a boli obzvlá‰È silné a udrÏa-
teºné v Rumunsku, Bulharsku a Pobaltsk˘ch kra-
jinách. Zatiaº ão v krajinách centrálnej Európy
bol úverov˘ rast podstatne niÏ‰í, obzvlá‰È v Poº-
sku, SR a âR. Súãasná expanzia je v˘sledkom
vzrastajúcich úverov domácnostiam, vrátane spo-
trebn˘ch a hypotekárnych úverov, k˘m rast úve-
rov v podnikovom sektore zostáva zdrÏanlivej‰í,
obzvlá‰È v krajinách V4 (graf 3).

Napriek rapídnemu rastu, stupeÀ súkromn˘ch
úverov k HDP v EÚ-8+2 uprostred roka 2006
v‰eobecne zostával nízky v porovnaní s eurozó-
nou (graf 5). Úverovanie podnikového sektora sa
pohybovalo v regióne medzi 13 % k HDP v Poº-
sku a 41 % v Slovinsku v porovnaní k 45 %
k HDP v krajinách eurozóny. 

Za relatívne mal˘m vzrastom bankov˘ch úve-
rov podnikovému sektoru v krajinách V4 treba vi-
dieÈ najmä znaãné zlep‰enie v podnikov˘ch zis-
koch a akumulácii likvidn˘ch zdrojov v posledn˘ch
rokoch.

Vnútorné zdroje zostávajú hlavn˘m zdrojom fi-
nancovania pre firmy v‰etk˘ch veºkostí, a lep‰ia
v˘konnosÈ prirodzene limituje potreby zaÈaÏiÈ
podnik úverom. Tvrdenie potvrdzuje aj ‰túdia
The Business Environment and Entrerprise Perfor-
mance Survey (BEEPS), ktorú uskutoãnila Sveto-
vá banka spolu s Európskou bankou pre obno-
vu a rozvoj.

Medzi dôvodmi pre pomerne malé tempo ras-
tu bankov˘ch úverov podnikovému sektoru v re-
gióne (okrem Pobaltsk˘ch krajín a Slovinska) tre-
ba hºadaÈ ne‰tandardné procesy v prípade pod-
nikov˘ch bankrotov (The World Bank, Doing
Business 2007), neprehºadnosÈ, resp. nedostup-
nosÈ informácií o podnikoch (obzvlá‰È o mal˘ch
a stredn˘ch podnikoch) a viac selektívny prístup
k jednotliv˘m podnikom. Napriek tomu, vo v‰et-
k˘ch krajinách EÚ-8+2 bola infra‰truktúra finan-
ãného sektora podstatne posilnená (úverové pro-
cedúry, registre zabezpeãenia a pod.), takÏe
umoÏÀuje bankám prijímaÈ úverové rozhodnutia
na základe kvalitnej‰ích informácií. Navy‰e, boli
posilnené práva veriteºa, resp. úverovateºa. 

Rozsah financovania potrieb podnikov banko-
v˘m úverom ovplyvÀuje nielen v˘voj úrokov˘ch

sadzieb na trhu, úverové podmienky, ale aj pro-
duktová ‰truktúra bánk a existujúce alternatívy fi-
nancovania.

4. V¯ZVY PRE INOVATÍVNE FINANâNÉ
PRODUKTY V PORTFÓLIU BÁNK

Potrebné zmeny – kvalitatívne i kvantitatívne –
v poskytovan˘ch finanãn˘ch sluÏbách vyvoláva-
jú faktory, ktoré by sme mohli rozdeliÈ do dvoch
základn˘ch skupín: 
1) zmeny vychádzajúce z podnetu klientely banky, 
2) zmeny prameniace z podnetu efektívnej‰ieho

a v˘nosnej‰ieho hospodárenia banky, s cieºom
upevniÈ si pozície na trhu v silnom konkurenã-
nom prostredí bankov˘ch i nebankov˘ch in‰ti-
túcií. 

Dokonãenie z predchádzajúceho ãísla.

Graf 3  Priemern˘ roãn˘ rast úverov (v %, 2001 – 2004 a 2004 –2.Q. 2006)

Zdroj: The World Bank, Regular Economic Report 2007.
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Graf 4 Zdroje financovania úverov v EÚ-8+2 (podºa veºkosti podniku)

Zdroj: The World Bank, BEEPS 2005.
Poznámka: Malé firmy – do 50 zamestnancov, stredné 50 – 249 zamestnancov, veºké 250 a viac
zamestnancov. Kategória iné zah⁄Àa obchodn˘ úver, lízing, neformálne zdroje, vlastn˘ kapitál.
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Pri dôkladnej‰ej anal˘ze v‰ak napokon obidve
skupiny faktorov splynú a odrazia sa v ‰írke
a hæbke poskytovan˘ch finanãn˘ch sluÏieb. Názor-
n˘ príklad naznaãuje schéma 1.

Klient a banka sú vo vzájomnej interakcii, vzá-
jomne sa ovplyvÀujú a do istej miery od seba zá-
visia. V˘chodiskovou podmienkou podnikania
bánk (pri jej aktívnych obchodoch) je podnikanie,
resp. aktivita jej klientely. PoÏiadavky sofistikova-
n˘ch klientov bánk sa odrazia v roz‰írenej ponu-
ke finanãn˘ch sluÏieb bánk – aj prostredníctvom
zakladania dcérskych faktoringov˘ch, lízingov˘ch
a ìal‰ích ‰pecializovan˘ch dcérskych spoloãnos-
tí. Poskytovaním ‰ir‰ieho portfólia sluÏieb banka
uspokojí poÏiadavky klienta a zároveÀ smeruje
k vy‰‰ej efektívnosti – diverzifikáciou sluÏieb,
a tak zniÏovaním podstupovaného rizika, pokry-
tím ‰ir‰ej ‰kály klientov a jej diverzifikáciou.

V oblasti produktovej ‰truktúry banky smeru-
jú k poskytovaniu komplexnej‰ích produktov˘ch
balíkov, vernostn˘ch programov a komplemen-
tárnych sluÏieb, ako napr. Ïivotné a neÏivotné po-
istenie. V snahe ÈaÏiÈ zo synergie v rámci skupi-
ny, banky vyhºadávajú investiãné príleÏitosti a roz-
‰irujú svoje aktivity na lízing, ãi faktoring.
V budúcnosti moÏno oãakávaÈ ìal‰í rozvoj pro-
duktov bánk – rôznych foriem financovania (zá-
ruky, akreditívy, kreditné karty ap.) Pre firemn˘ch
klientov sa do ponuky produktov bánk dostáva-
jú sofistikovanej‰ie produkty spájané s vy‰‰ím
rozsahom poskytovaného servisu.

Relatívne nov˘ prvok financovania predstavu-
je projektové financovanie. Ide zväã‰a o ‰pecific-
ké, finanãne nároãné dlhodobé investiãné projek-
ty, pri ktor˘ch sa delí riziko medzi viacer˘ch part-
nerov. Poskytnut˘ úver sa spláca z tokov cash-flow
generovan˘ch projektom a úverová anal˘za skú-
ma reálnosÈ projektovan˘ch cash-flow a nie his-
torické údaje, ako je to pri klasickom úverovom
financovaní. 

Jedn˘m z najv˘znamnej‰ích akviziãn˘ch ná-
strojov v oblasti riadenia hotovosti je tzv. cash
pooling, ktor˘ umoÏÀuje klientovi zníÏiÈ náklady
z dlÏníckej pozície voãi banke. Pre malé a stred-
né podniky je ponuka na trhu ãoraz pestrej‰ia
a prístupnej‰ia. Komerãné banky sa snaÏia skra-
covaÈ ãas schvaºovacieho procesu. 

Osobitnou kategóriou sú Ïivnostníci a zaãína-
júce malé podniky, pre ktor˘ch je dostupnosÈ
úveru obtiaÏna. Slabá aktivita bánk v oblasti úve-
rovania mal˘ch podnikateºov je dôsledkom nedô-
very, ktorá pretrváva z minulosti. Absenciu ko-
merãn˘ch a cudzích zdrojov ãi rizikového kapitá-
lu nahrádzajú vlastné úspory a podporné
programy. Produkty bánk pre zaãínajúce firmy
(bez podnikateºskej histórie) sú rovnaké ako pre
tie s dlh‰ou históriou, no pri schvaºovaní úveru sa
kladie väã‰í dôraz na posúdenie kvality a reálno-
sti podnikateºského zámeru a kvality zabezpeãe-
nia. Pre tento segment klientov je vhodnou a do-
stupnou formou financovania povolené preãer-
panie úãtu (kontokorent), faktoring a lízing. 

K O M E R Č N É B A N K O V N Í C T V O

Zdroj: Vlastné spracovanie.
*cash pooling –  umoÏÀuje zníÏiÈ náklady z dlÏníckej pozície v banke 
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Schéma 1 Vzájomná interakcia – banka a podnik

KLIENT BANKA

PoÏiadavky klienta na finanãné sluÏby banky Snaha banky uspokojiÈ nároky klienta

PoÏiadavka klienta:
• komplexné finanãné sluÏby banky 

poskytované pod jednou strechou,
• komplexn˘ servis

Uplatnenie stratégie „carpet cover“:
• poskytnutie celej ‰kály finanãn˘ch 

produktov, priãom banka diverzifikáciou
sluÏieb zniÏuje riziko.

11.. VVyyttvváárraanniiee  ffiinnaannããnn˘̆cchh  sskkuuppíínn::
• lízing,
• faktoring, forfaiting
• ...

22.. IInnoovvaattíívvnnee  pprroodduukkttyy::
• projektové financovanie,
• syndikovan˘ úver,
• cash-pooling*,
• sekuritizácia aktív,
• ....

BANKA KLIENT

Snaha banky udrÏaÈ, resp. zniÏovaÈ náklady,
zniÏovaÈ riziko, pôsobiÈ efektívne 
a hospodárne s cieºom udrÏaÈ si pozíciu 
na vysoko konkurenãnom trhu.

Sofistikovan˘ finanãn˘ produkt – zaujímav˘
pre klienta, diverzifikácia sluÏieb, 
diverzifikácia trhu...
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Poistenie rizika 
informaãn˘ch a komunikaãn˘ch
technológií a systémov

Ing. Mgr. Zuzana Krátka
Ekonomická univerzita v Bratislave

Ekonomika, pre ktorú je charakteristické in-
tenzívne vyuÏívanie globálnych informaãn˘ch
a komunikaãn˘ch systémov, b˘va v rôznych sú-
vislostiach oznaãovaná ako „informaãná“, „inter-
netová“, „sieÈová“, „elektronická“, „digitálna“,
„znalostná“, „vedomostná“, „inovaãná“, ãi
„postindustriálna“ ekonomika. Pomerne ãasto
sa oznaãuje aj ako „e-ekonomika“. Pojem nová
ekonomika predstavuje akési súhrnné oznaãenie
t˘chto – prevaÏne synonymick˘ch – prívlastkov.

V novej ekonomike hospodársky rast a ‰truk-
turálne zmeny nezávisia primárne od surovín,
strojov a metód ich vyuÏívania, ale od schopnos-
ti ºudí pracovaÈ s informáciami. Získanie konku-
renãnej v˘hody stále viac závisí od investícií do mo-
dern˘ch elektronick˘ch systémov, pretoÏe r˘ch-
losÈ, mnoÏstvo a vzájomná prepojenosÈ transakcií
sú neporovnateºne väã‰ie ako kedykoºvek pred-
t˘m v dejinách ºudskej spoloãnosti. Pre novú eko-
nomiku je nevyhnutná globálna technologická in-
fra‰truktúra s dôrazom na aplikáciu poãítaão-
v˘ch a telekomunikaãn˘ch technológií, vyspelú
poãítaãovú a digitálnu gramotnosÈ, ale aj vhod-
né legislatívne prostredie.

EFEKTÍVNY MANAÎMENT ICTS RIZIKA
UplatÀovanie a rozvoj sofistikovan˘ch infor-

maãn˘ch a komunikaãn˘ch technológií a systé-
mov (Information and Communication Techno-
logies and Systems – ICTS) zvyãajne znamená
podstatné zv˘‰enie efektivity daného subjektu.
V ére znalostnej ekonomiky sú ãasto práve infor-
mácie a prostriedky na ich spracúvanie najv˘znam-
nej‰ími aktívami, ktor˘mi jednotlivé ekonomické
subjekty disponujú, takÏe majú záujem o ich pri-
meranú ochranu. S prudk˘m rozvojom ICTS stú-
pa aj moÏnosÈ ich zneuÏitia. O ão r˘chlej‰ie na-
preduje v˘voj v tejto oblasti, o to agresívnej‰ie je
konkurenãné prostredie, ãiÏe aj krat‰ie zlyhanie
ICTS môÏe spôsobiÈ nenahraditeºné ‰kody. Spo-

loãnosti prichádzajú o znaãné finanãné prostried-
ky ãi uÏ v dôsledku náhodn˘ch v˘padkov ICTS,
straty údajov, alebo in˘ch náhodn˘ch incidentov.
Nezanedbateºné sú tieÏ ‰kody v dôsledku úmy-
selného konania zamestnancov, ãi tretích osôb,
s cieºom naru‰iÈ, prípadne po‰kodiÈ ICTS. Potre-
ba rie‰iÈ problematiku bezpeãnosti informaãn˘ch
a komunikaãn˘ch technológií a systémov je stá-
le naliehavej‰ia. âoraz r˘chlej‰ie sa rozvíja rela-
tívne nová disciplína v oblasti manaÏmentu –
manaÏment informaãnej bezpeãnosti. Informaã-
nou bezpeãnosÈou sa rozumie ochrana informá-
cií poãas ich vzniku, spracovania, ukladania, pre-
nosu a likvidácie, a to prostredníctvom logic-
k˘ch, technick˘ch, fyzick˘ch a organizaãn˘ch
opatrení, ktoré pôsobia proti strate ich dôvernos-
ti, integrity a dostupnosti. Nie je moÏné úplne za-
bezpeãiÈ ICTS, a snaha priblíÏiÈ sa k vysokej bez-
peãnosti je neúmerne finanãne nároãná. V kom-
binácii s vhodn˘m poistením je v‰ak moÏné ICTS
riziká optimálne eliminovaÈ.

Efektívny manaÏment ICTS rizík je v oblasti po-
isÈovníctva nevyhnutnosÈ. PoisÈovne musia rie‰iÈ
nielen bezpeãnosÈ svojich vlastn˘ch informaã-
n˘ch a komunikaãn˘ch systémov, ale aj ohodno-
covaÈ riziká spojené s informaãn˘mi systémami
svojich klientov.

Nebezpeãenstvá a ohrozenia informaãn˘ch
a komunikaãn˘ch technológií a systémov a s nimi
spojené riziká je moÏné efektívne riadiÈ, navy‰e
s cieºom zníÏiÈ pravdepodobnosÈ v˘skytu hrozieb
a zmierniÈ dopad váÏnych ‰kôd a strát na subjek-
ty vyuÏívajúce ICTS. 

DÔLEÎITÉ POJMY
Informaãn˘ a komunikaãn˘ systém je súbor

technického (hardware) a programového (softwa-
re) vybavenia, záznamov˘ch médií, údajov a per-
sonálu, ktoré pouÏíva dan˘ subjekt na spravova-
nie a prenos informácií. Tieto hmotné a nehmot-

Hodnota a v˘znam informácií neustále narastá. Informácie – a z nich odvodené vedomosti
a znalosti – sú v súãasnosti hnacím motorom svetovej ekonomiky. V dôsledku prudkého
rozvoja informaãn˘ch technológií a digitálnej komunikácie a postupujúceho procesu
globalizácie, dochádza k premene „starej“, „priemyselnej“ ekonomiky na „novú“,
„znalostnú“ ekonomiku. Jadro novej ekonomiky tvoria práve informaãné a komunikaãné
systémy zaloÏené na sofistikovan˘ch technológiách. Pojem nová ekonomika sa objavil 
po prv˘krát zaãiatkom deväÈdesiatych rokov 20. storoãia v USA. Jeho pouÏívanie si
vynútila potreba popísaÈ správanie sa ekonomiky, ktorú ovplyvÀovali nové technológie
a systémy v oblasti informaãn˘ch a komunikaãn˘ch technológií. 
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né objekty sú cielene vyberané a vzájomne po-
prepájané za úãelom zberu, v˘meny, spracova-
nia a uchovania, generovania a distribúcie infor-
mácií a údajov vo vopred definovanej ‰truktúre
a ãase, a to pre v˘kon rozhodnutí, podporu roz-
hodovania, informovanosti a komunikácie. Hmot-
né prvky informaãno-komunikaãného systému
tvorí uÏívateºská technológia, predov‰etk˘m v˘-
poãtová technika (PC, servery, diskové polia), ko-
munikaãné technológie (kabeláÏ, aktívne a pasív-
ne sieÈové prvky). Hodnota t˘chto aktív sa spra-
vidla urãuje podºa ich nadobúdacej hodnoty.
Nehmotné prvky informaãno-komunikaãného
systému predstavuje programové vybavenie a úda-
je. Patria sem predov‰etk˘m operaãné systémy,
aplikaãné programy a programové nástroje pre
správu a riadenie informaãno-komunikaãného
systému. Najv˘znamnej‰iu hodnotu nehmotn˘ch
aktív predstavuje základÀa údajov.

V súvislosti s informaãno-komunikaãn˘mi sys-
témami a ich bezpeãnosÈou je dôleÏit˘ pojem in-
formaãno-komunikaãné aktívum. Je to hmotn˘
alebo nehmotn˘ objekt, ktor˘ sa podieºa na fun-
govaní a vytváraní daného informaãno-komuni-
kaãného systému. Informaãno-komunikaãné ak-
tíva je moÏné rozdeliÈ do troch hlavn˘ch skupín:
• údajové a dokumentaãné aktíva, t.j. databázy

a súbory údajov, údaje a informácie, systémo-
vá dokumentácia, uÏívateºské manuály, pre-
vádzkové procedúry, dohody o náhradn˘ch
postupoch pouÏívan˘ch v prípade zlyhania po-
skytovan˘ch sluÏieb alebo systému, archivova-
né informácie. Údaje a ich ‰truktúra predsta-
vujú najväã‰iu hodnotu informaãno-komunikaã-
ného systému. Ich strata je ÈaÏko vyãísliteºná,
ich hodnota sa môÏe v závislosti od ãasu v˘raz-
ne meniÈ; 

• softvérové aktíva, t.j. aplikaãn˘ softvér, systé-
mov˘ softvér, v˘vojové nástroje a pomocné
programy, zdrojové kniÏnice a kniÏnice vyko-
nateºn˘ch programov;

• fyzické aktíva, t.j. poãítaãové vybavenie (proce-
sory, monitory, modemy, laptopy a pod.), ko-
munikaãné vybavenie (routre, faxové zariade-
nia a pod.) magnetické médiá (pásky, diskety,
HDD), iné technické vybavenie (napájacie zdro-
je, klimatizaãné jednotky, UPS), nábytok a pod.
ICTS riziko môÏeme chápaÈ ako funkciu prav-

depodobnosti (s akou dôjde pôsobením konkrét-
nej hrozby k naru‰eniu dôvernosti, integrity a do-
stupnosti informácií v rámci daného informaãno-
komunikaãného systému v dôsledku po‰kodenia
alebo zniãenia informaãno-komunikaãn˘ch aktív)
a v˘‰ky potenciálnych ‰kôd. 

Hrozba (Thread) je skutoãnosÈ alebo udalosÈ,
ktorá môÏe spôsobiÈ po‰kodenie alebo zniãenie
informaãno-komunikaãného aktíva. Túto hrozbu
môÏe predstavovaÈ ãlovek (vlastn˘ zamestnanec,
extern˘ alebo doãasn˘ pracovník, hacker a pod.),
prírodná katastrofa (voda, oheÀ, zemetrasenie
a pod.), vplyvy techniky (porucha zariadení, v˘-
padok alebo kolísanie elektrického napájania,
komunikaãné cesty, a pod.) a iné. Po‰kodenia, kto-
ré vzniknú zlyhaniami techniky, prípadne prírod-

n˘mi katastrofami, sa dajú zistiÈ pomerne ºahko.
ZloÏitej‰ia situácia vzniká pri nelegálnom úniku in-
formácii, ktor˘ sa len ÈaÏko dokazuje. Prevádzko-
vateº informaãno-komunikaãného systému zväã-
‰a nemá záujem o negatívnu publicitu, preto sa
takéto odhalenia väã‰inou na verejnosÈ ani nedos-
tanú. 

BezpeãnosÈ informaãn˘ch a komunikaãn˘ch
systémov môÏeme definovaÈ tromi základn˘mi po-
Ïiadavkami: 
• dôvernosÈ, t. j. ochrana pred prezradením in-

formácie,
• integrita, t. j. ochrana pred neoprávnenou mo-

difikáciou,
• dostupnosÈ, t. j. ochrana pred neoprávnen˘m

odmietnutím sluÏby alebo nemoÏnosÈou poskyt-
núÈ informáciu. 
Tieto základné poÏiadavky sú spoloãné pre

v‰etky informaãno-komunikaãné systémy. Ich
vzájomná vyváÏenosÈ v‰ak závisí od definova-
n˘ch poÏiadaviek na konkrétny systém. Naprík-
lad dôvernosÈ bude prevaÏovaÈ nad integritou
vo vojensk˘ch systémoch, integrita údajov bude
prevaÏovaÈ v rozsiahlych informaãn˘ch kniÏni-
ciach a podobne.

ZraniteºnosÈ (Vulnerability) informaãno-komu-
nikaãného systému predstavuje nedostatok, 
slabé miesto celého bezpeãnostného systému,
ktoré môÏe byÈ zneuÏité hrozbou tak, Ïe dôjde
k po‰kodeniu alebo zniãeniu informaãno-komu-
nikaãn˘ch aktív. Znaãné ‰kody môÏe spôsobiÈ
naru‰enie dôvernosti, integrity alebo dostupnos-
ti tzv. citliv˘ch údajov a informácií, preto si vyÏa-
dujú zv˘‰enú ochranu. Ide predov‰etk˘m o per-
sonálne informácie (telefónne ãísla, adresy a pod.),
údaje chránené podºa zákona o ‰tátnom a slu-
Ïobnom tajomstve a dôverné komerãné informá-
cie – údaje o úãtoch, údaje o uzatvoren˘ch kon-
traktoch, databázy klientov a pod. 

ManaÏment ICTS rizík predstavuje proces, po-
mocou ktorého je moÏné urãiÈ, kontrolovaÈ a ob-
medzovaÈ vplyv náhodn˘ch udalostí – hrozieb. 
Obsahuje identifikáciu, anal˘zu a odhad, resp.
ocenenie rizík, implementáciu, testovanie a pre-
vádzkovanie bezpeãnosti. 

Ocenenie rizík (Risk Assessment) je proces vy-
hodnotenia hrozieb pôsobiacich na informaãno-
komunikaãn˘ systém s cieºom vyjadriÈ úroveÀ ri-
zika, ktorému je vystaven˘. Správne ocenenie
ICTS rizík umoÏÀuje zistiÈ, ãi sú bezpeãnostné
opatrenia dostatoãné. 

Neustále sa zvy‰uje komplexnosÈ a nároãnosÈ
modern˘ch informaãn˘ch a komunikaãn˘ch tech-
nológií. Napriek tejto narastajúcej nároãnosti
a ÈaÏkostiam s úspe‰nou a bezpeãnou imple-
mentáciou informaãno-komunikaãn˘ch systé-
mov, subjekty v rôznych odvetviach ekonomiky
ãoraz viac investujú do svojich informaãno-komu-
nikaãn˘ch aktív, aby boli schopné podnikaÈ on-
line. 

Najnov‰ie v˘skumy naznaãujú, Ïe poãet bezpeã-
nostn˘ch hrozieb a úspe‰n˘ch útokov na infor-
maãno-komunikaãné aktíva neustále narastá.
Problémom je aj to, Ïe napriek celosvetovému roz-
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C‰íreniu internetov˘ch aplikácií zameran˘ch na

elektronick˘ obchod, ºudia stále v dostatoãnej
miere ICTS rizikám nerozumejú. 

POISTENIE ICTS RIZIKA
Ponuka poistn˘ch produktov zabezpeãujúcich

ãiastoãn˘ transfer finanãn˘ch následkov realizá-
cie ICTS rizika sa neustále roz‰iruje. PouÏíva sa aj
pojem kyber poistenie. Cieºom kyber poistenia je
redukcia ICTS rizika prostredníctvom poskytnu-
tia roz‰íreného poistného krytia v porovnaní s tra-
diãn˘mi poistn˘mi produktmi. Toto roz‰írené kry-
tie pokr˘va poistenie sa pred finanãn˘mi násled-
kami útokov vírusov, preru‰ením ãinnosti podniku
spôsoben˘m útokmi na bezpeãnosÈ informaã-
no-komunikaãného systému, prienikom do pod-
nikovej siete, po‰kodením a stratou integrity
a dôvernosti údajov, a in˘mi poru‰eniami bezpeã-
nostn˘ch politík podniku v súvislosti s informaã-
n˘mi a komunikaãn˘mi technológiami. Poistná
ochrana sa pri kyber poistení vzÈahuje na ná-
hodné ‰kody na informaãno-komunikaãnom sys-
téme poisteného a z toho vypl˘vajúce finanãné
straty, na úmyselné ‰kody spôsobené poistené-
mu naru‰ením bezpeãnosti informaãno-komu-
nikaãného systému treÈou osobou alebo vlastn˘m
zamestnancom, a tieÏ na zodpovednosÈ za ‰ko-
du spôsobenú vlastn˘m informaãno-komunikaã-
n˘m systémom tretej osobe.

Záujem o trh poistného krytia ICTS rizika majú 
• uÏívatelia informaãno-komunikaãn˘ch systé-

mov, ktorí majú predov‰etk˘m záujem o kry-
tie strát vzniknut˘ch preru‰ením prevádzky
a nákladov na opätovné zabezpeãenie údajov
a pod.,

• poskytovatelia sluÏieb (softwarové firmy, sys-
témoví integrátori, servisné organizácie, out-
sourcingové firmy), ktorí majú záujem o krytie
‰kôd spôsoben˘ch obchodn˘m partnerom
a klientom z titulu zodpovednosti za poskyto-
vané sluÏby a pod.,

• poskytovatelia sluÏieb na vlastn˘ch serveroch,
ktorí majú záujem jednak o krytie vlastn˘ch
‰kôd, jednak o krytie ‰kôd z titulu zodpoved-
nosti u tretích osôb (klientov). 
Kyber poistenie je veºmi mladé odvetvie pois-

tenia, ktoré sa prudko v˘víja a s t˘m sú spojené
aj náhle a radikálne zmeny. Preto obstaraÈ si ky-

ber poistenie je v súãasnosti pomerne kompliko-
vaná záleÏitosÈ. Poistné pre subjekt, ktor˘ uzat-
voril s poisÈovateºom zmluvu o kyber poistení, je
odvodené od jeho úrovne aktivity na internete,
od typu a charakteru jeho online aktív a rozsa-
hu realizovan˘ch internetov˘ch transakcií, ktoré
si praje zabezpeãiÈ. 

Hlavn˘mi bariérami rozvoja kyber poistenia sú
v súãasnosti najmä:
• nedostatok historick˘ch údajov nevyhnutn˘ch

na presnú kalkuláciu mier rizík a z nich odvo-
den˘ch sadzieb poistného,

• nedostatok zaistného krytia pre tento typ rizík,
• neochota podnikov zverejÀovaÈ informácie

o bezpeãnostn˘ch incidentoch,
• nejednoznaãná terminológia v tejto oblasti,
• legislatívne nedorie‰ené úrovne zodpovednos-

ti pri zloÏitej‰ích hierarchick˘ch stupÀoch zavi-
nenia, ktoré sú v oblasti ICTS takmer pravidlom,

• neexistencia ‰tandardizovanej podoby poist-
n˘ch zmlúv pre tento typ rizík,

• mnoÏstvo poistn˘ch v˘luk, ktoré si poisÈovate-
lia uplatÀujú v poistn˘ch zmluvách.
V súãasnosti je viacero faktorov vyvolávajúcich

rast dopytu po poistnom krytí tohto rizika, naj-
mä riadenie cel˘ch v˘robn˘ch, ekonomick˘ch
a logistick˘ch procesov ekonomick˘ch subjektov
prostredníctvom ICTS, intenzívna elektronická
v˘mena údajov súvisiaca okrem iného s prejavu-
júcim sa rozvojom outsourcingu, a skutoãnosÈ, Ïe
elektronická v˘mena údajov predstavuje moÏ-
nosÈ ich zneuÏitia alebo odcudzenia poãas pre-
nosu. V˘znamn˘m faktorom je zr˘chºovanie v˘-
robn˘ch procesov. Stále krat‰ie preru‰enie pre-
vádzky spôsobuje veºké ‰kody prevádzkovateºovi
aj jeho partnerom, priãom obrovská konkuren-
cia spôsobuje, Ïe v dôsledku v˘padku stratí spo-
loãnosÈ mnoho klientov. V neposlednom rade je
faktorom vyvolávajúcim rast dopytu po poist-
nom krytí ICTS rizika odborná a technická vyba-
venosÈ potenciálnych ‰kodcov.

Poistenie ICTS rizika môÏe predstavovaÈ pre
mnoho podnikov veºmi elegantné rie‰enie pro-
blému zabezpeãenia informaãn˘ch aktív, no vo
svete zatiaº nie je veºmi roz‰írené. Treba ho vní-
maÈ ako nastupujúci trend. Rozvoj tohto typu po-
istenia bude zrejme v˘razn˘ v ìal‰ích rokoch.
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DDÀÀaa  2233..  ookkttóóbbrraa  22000077  ssaa  uusskkuuttooããnniilloo  3388..  rroo--
kkoovvaanniiee  BBaannkkoovveejj  rraaddyy  NNáárrooddnneejj  bbaannkkyy  SSlloovveenn--
sskkaa  ((BBRR  NNBBSS))  ppoodd  vveeddeenníímm  jjeejj  gguuvveerrnnéérraa  IIvvaannaa
··rraammkkaa..  
• BR NBS schválila opatrenie Národnej banky
Slovenska o predkladaní v˘kazov bankami a po-
boãkami zahraniãn˘ch bánk na ‰tatistické úãely.
Opatrenie je vypracované podºa § 42 ods. 2 zá-
kona ã. 483/2001 Z. z. o bankách a o zmene a do-
plnení niektor˘ch zákonov v znení neskor‰ích
prepisov. Opatrením sa ustanovuje obsah, forma,
ãlenenie, termíny, spôsob, postup a miesto pred-
kladania v˘kazov od januára 2008.  
• BR NBS schválila opatrenie Národnej banky
Slovenska o predkladaní v˘kazov faktoringov˘mi
spoloãnosÈami, spoloãnosÈami splátkového fi-
nancovania a lízingov˘mi spoloãnosÈami na ‰ta-
tistické úãely. Opatrenie je vypracované podºa 
§ 34a ods. 1 zákona Národnej rady Slovenskej re-
publiky ã. 566/1992 Zb. o Národnej banke Slo-
venska v znení neskor‰ích predpisov. Opatrením
sa ustanovuje obsah, forma, ãlenenie, termíny,
spôsob, postup a miesto predkladania v˘kazov od
januára 2008.  
• BR NBS schválila opatrenie Národnej banky
Slovenska o predkladaní v˘kazov správcovsk˘mi
spoloãnosÈami za podielové fondy na ‰tatistické
úãely. Opatrenie je vypracované podºa § 35 ods.
2 zákona ã. 747/2004 Z. z. o dohºade nad finan-
ãn˘m trhom a o zmene a doplnení niektor˘ch zá-
konov. Opatrením sa ustanovuje obsah, forma,
ãlenenie, termíny, spôsob, postup a miesto pred-
kladania v˘kazov od januára 2008.  
• BR NBS prerokovala a schválila materiál Pôso-
benie Balassa-Samuelsonovho efektu v slovenskej
ekonomike a materiál Anal˘za vplyvu v˘menné-
ho kurzu na spotrebiteºské ceny a odhad pass-
through v˘menného kurzu.

DDÀÀaa  3300..  ookkttóóbbrraa  22000077  ssaa  uusskkuuttooããnniilloo  3399..  rroo--
kkoovvaanniiee  BBaannkkoovveejj  rraaddyy  NNBBSS  ((BBRR  NNBBSS))  ppoodd  vveeddee--
nníímm  jjeejj  gguuvveerrnnéérraa  IIvvaannaa  ··rraammkkaa..

• BR NBS prerokovala a schválila Situaãnú sprá-
vu o menovom v˘voji v SR za september 2007.
BR NBS rozhodla o ponechaní úrokov˘ch sa-
dzieb. Úroková sadzba pre jednodÀové sterili-
zaãné obchody zostáva na úrovni 2,25 %, pre jed-
nodÀové refinanãné obchody na úrovni 5,75 %,
limitná úroková sadzba pre dvojt˘ÏdÀové repo
tendre na úrovni 4,25 %.
• BR NBS prerokovala a schválila návrh opatre-
nia Národnej banky Slovenska o predkladaní v˘-
kazov, hlásení a in˘ch správ bankami, poboãka-
mi zahraniãn˘ch bánk, obchodníkmi s cenn˘mi
papiermi a poboãkami zahraniãn˘ch obchodní-
kov s cenn˘mi papiermi na úãely vykonávania
dohºadu a na ‰tatistické úãely. Opatrenie ustano-
vuje vzory v˘kazov a vzory hlásení vrátane meto-
diky na ich vypracúvanie, v nadväznosti na plne-
nie povinností pre urãené subjekty finanãného
trhu, vypl˘vajúcich zo zákona o bankách a zo zá-
kona o cenn˘m papieroch. Opatrenie nadobud-
ne úãinnosÈ 15. novembra 2007.  
• BR NBS prerokovala a schválila materiál Ceny
nehnuteºností, rast úverov a implikácie pre me-
novú politiku.  
• BR NBS prerokovala a schválila materiál Otáz-
ky konvergencie v ekonomikách s fixn˘m kurzom
– skúsenosÈ pobaltsk˘ch krajín. 

DDÀÀaa  1133..  nnoovveemmbbrraa  22000077  ssaa  uusskkuuttooããnniilloo  4422..  rroo--
kkoovvaanniiee  BBaannkkoovveejj  rraaddyy  NNáárrooddnneejj  bbaannkkyy  SSlloovveenn--
sskkaa  ((BBRR  NNBBSS))  ppoodd  vveeddeenníímm  jjeejj  gguuvveerrnnéérraa  IIvvaannaa
··rraammkkaa..
• BR NBS prerokovala a schválila PriebeÏnú úã-
tovnú závierku a správu o v˘sledku hospodáre-
nia NBS k 30. 9. 2007.

K 31. októbru 2007 Národná banka Slovenska
vykázala stratu vo v˘‰ke 1,2 mld. Sk.  

K 31. decembru 2007 straty z ocenenia finan-
ãného majetku a majetku a záväzkov v cudzích
menách ovplyvnia hospodársky v˘sledok Národ-
nej banky Slovenska.

GUVERNÉR NBS A âLENOVIA BANKOVEJ
RADY NBS ROKOVALI S DOHLIADAN¯MI
SUBJEKTMI

Guvernér Národnej banky Slovenska Ivan ·ram-
ko a ìal‰í ãlenovia Bankovej rady NBS sa zaãiat-
kom novembra 2007 stretli s predstaviteºmi bánk
a obchodníkov s cenn˘mi papiermi.  

Vedenie centrálnej banky oboznámilo partnerov
s aktuálnou Strednodobou predikciou makroeko-
nomického v˘voja v SR. Úãastníci stretnutia dis-
kutovali aj o aktuálnych zmenách v regulácii bánk
a obchodníkov s cenn˘mi papiermi a otázkach
súvisiacich s prechodom na novú menu – euro.

Vzhºadom na to, Ïe úroveÀ finanãnej gramot-
nosti na Slovensku je nízka a obãania nedisponu-

jú dostatoãnou znalosÈou finanãn˘ch rizík, kto-
r˘m sú vystavení, NBS ponúkla na stretnutí Slo-
venskej bankovej asociácii spoluprácu pri realizá-
cii finanãného vzdelávania.  

Poãas novembra sa uskutoãnili podobné stret-
nutia aj s predstaviteºmi subjektov kapitálového
trhu a dôchodkového sporenia a tieÏ so zástup-
cami poisÈovní.  

Stretnutia so v‰etk˘mi dohliadan˘mi subjektmi
finanãného trhu usporadúva NBS pravidelne viac-
krát do roka s cieºom prezentovaÈ ich lídrom naj-
nov‰ie informácie, poskytnúÈ priestor na v˘me-
nu názorov o otázkach súvisiacich s ich ãinnos-
Èou a skvalitÀovaÈ komunikáciu centrálnej banky
so zainteresovan˘mi subjektmi. 

Z rokovania Bankovej rady NBS
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Informaãné materiály o zavedení eura vydala 
Európska komisia, Európska centrálna banka 
a Národná banka Slovenska. Záujemcovia si ich
môÏu objednaÈ a v dohodnutom termíne pre-
vziaÈ na adrese: Národná banka Slovenska,
oddelenie komunikácie, Imricha Karva‰a 1,
813 25 Bratislava, e-mail: webmaster@nbs.sk.
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