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TEORETICKÉ V¯CHODISKÁ
V˘menné relácie v zahraniãnom obchode (terms

of trade – ToT) vyjadrujú vzájomn˘ vzÈah zmeny
cien v˘vozu k cenám dovozu. Matematick˘m vy-
jadrením tohto vzÈahu je nasledujúci zápis: 

kde Pexport je cenov˘ index v˘vozu a Pimport je ce-
nov˘ index dovozu.

Ako cenové indexy sa väã‰inou pouÏívajú def-
látory v˘vozu a dovozu tovarov a sluÏieb z národ-
n˘ch úãtov.1 Z medzinárodn˘ch in‰titúcií publiku-
je v˘menné relácie Európska komisia v ‰tatistic-
kej prílohe v rámci svojich  pravideln˘ch
ekonomick˘ prognóz  (jar, jeseÀ).

V prípade, Ïe ceny v˘vozu rastú r˘chlej‰ie (ale-
bo klesajú pomal‰ie) ako ceny dovozu, index ToT
je vy‰‰í neÏ 100. To znamená, Ïe sa cenové pod-
mienky v zahraniãnom obchode zlep‰ili a krajina

je schopná pri rovnakom fyzickom objeme v˘vo-
zu doviezÈ viac tovarov a sluÏieb. V opaãnom
prípade, ak je index ToT niÏ‰í ako 100, rástli r˘-
chlej‰ie (alebo klesali pomal‰ie) ceny dovozu v po-
rovnaní s cenami v˘vozu.

Niektorí ekonómovia povaÏujú ToT za jeden
z indikátorov Ïivotnej úrovne krajiny. Podºa ná-
zoru in˘ch, v˘voj ToT nemusí byÈ totoÏn˘ s v˘vo-
jom Ïivotnej úrovne, nakoºko ToT niã nehovoria
o v˘voji objemu exportu krajiny, ale iba o relatív-
nych zmenách medzi krajinami. Na posúdenie
zmien Ïivotnej úrovne by bolo treba analyzovaÈ
aj zmeny v objemoch zahraniãného obchodu,
zmeny v produktivite práce, alokácii zdrojov ãi
zmeny kapitálov˘ch tokov. 

Vplyv v˘menn˘ch relácií na v˘konnosÈ ekono-
miky zachytáva alternatívny ukazovateº reálny
hrub˘ domáci dôchodok (RHDD). Pri ‰tandardne
pouÏívanom ukazovateli HDP v stálych cenách sa
nerozli‰uje rôzny charakter cien, teda cien tova-
rov doma vyroben˘ch a spotrebovan˘ch a cien
v zahraniãnom obchode Zmeny cien dovozov
a v˘vozov tovarov a sluÏieb majú v‰ak vplyv na
reálny dôchodok, pretoÏe zlep‰ujúce sa ToT môÏu
zvy‰ovaÈ domácu spotrebu, príp. investície.

Dlhodob˘ priazniv˘ v˘voj ToT vyjadruje zvy‰u-
júcu sa konkurencieschopnosÈ krajiny, ão má za
následok r˘chlej‰í rast RHDD ako rast HDP. Sú-
ãasne je odrazom priazniv˘ch kvalitatívnych zmien
v ekonomike.   

Reálny hrub˘ domáci dôchodok moÏno vypo-
ãítaÈ ako súãet reálneho HDP a strát/ziskov zo za-
hraniãného obchodu (Trading gains/losses – T):

RHDD = HDP v stálych cenách + T

T = (X – M)/P – (X/ Pexport – M/ Pimport),

kde X je v˘voz tovarov a sluÏieb, M dovoz tova-
rov a sluÏieb, P priemern˘ deflátor v˘vozu a do-
vozu, Pexport deflátor v˘vozu,  Pimport deflátor do-
vozu.

V¯VOJ TOT A RHDD V SR
Pre Slovenskú republiku je charakteristick˘

dlhodob˘ nepriazniv˘ v˘voj v˘menn˘ch relácií.
V rokoch 2000 – 2006 poklesli v˘menné relácie
o 2,3 p. b. (graf 1). S v˘nimkou roku 2002, keì
do‰lo k medziroãnému zlep‰eniu, je v˘voj  ToT
v porovnaní s predchádzajúcim rokom nepriaz-
niv˘. Treba v‰ak poznamenaÈ, Ïe relatívne veºk˘
rozdiel v˘vozn˘ch a dovozn˘ch cien v roku 2006
je pravdepodobne v˘sledkom pôsobenia cien
ropy a transferu ziskov. Oãakávame preto, Ïe re-
vízia ·Ú SR rok 2006 e‰te skoriguje.
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Graf 1 V˘voj v˘menn˘ch relácií v SR (rok 2000 = 100)
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Graf 2 Terms of trade (medziroãná zmena v %)

Zdroj: Vlastné v˘poãty na základe údajov ·Ú SR.

Zdroj: Vlastné v˘poãty na základe údajov ·Ú SR.
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1 MoÏno pouÏiÈ aj cenové indexy zo
‰tatistiky zahraniãného obchodu,
ktoré sa vypoãítavajú pomocou
tzv. cenov˘ch reprezentantov na
základe mesaãného zisÈovania.
KeìÏe v‰ak neexistuje harmonizo-
vaná ‰tatistika cien zahraniãného
obchodu , takto vypoãítané ToT 
sa budú lí‰iÈ od ToT vypoãítan˘ch
z národn˘ch úãtov.



N A A K T U Á L N U T É M U

7roãník 15, 9/2007

Z hºadiska jednotliv˘ch ‰tvrÈrokov je v˘voj ToT
nerovnomern˘. Po viac ako roku (naposledy 
v 3. ‰tvrÈroku 2005) do‰lo v 1. ‰tvrÈroku 2007
k medziroãnému zlep‰eniu ToT, keì bol pokles do-
vozn˘ch cien väã‰í ako pokles cien v˘vozu. Me-
dziroãné zlep‰ovanie pokraãovalo aj v 2. ‰tvrÈro-
ku 2007 (graf 2).

Ak chceme identifikovaÈ vplyv cenového v˘-
voja v zahraniãnom obchode na rast ekonomiky
na báze deflátorov, je moÏné vychádzaÈ z dekom-
pozície v˘vozov i dovozov v˘robkov a sluÏieb 
na cenovú a objemovú (mnoÏstevnú) zloÏku. Od
1. ‰tvrÈroka 2006 dochádza k poklesu príspevku
ceny k medziroãnému nárastu dovozu, resp. v˘-
vozu tovarov a sluÏieb v beÏn˘ch cenách. Zatiaº
ão v 1. ‰tvrÈroku 2006 prispeli k 27,1-percentné-
mu rastu dovozu ceny 7,5 p. b., v 1. polroku 2007
bol príspevok ceny záporn˘. Podobná situácia
nastala aj vo v˘voji exportu. Z agregácie vypl˘va,
Ïe zlep‰ujúce sa v˘menné relácie  spôsobili v pr-
v˘ch dvoch ‰tvrÈrokoch 2007 zlep‰enie podielu
ãistého exportu (salda bilancie v˘robkov a sluÏieb)
na HDP, k ãomu ceny prispeli priemerne 0,5 p. b.
(graf  3).

Vzhºadom na dlhodobo nepriaznivé v˘menné
relácie moÏno vo v˘voji slovenskej ekonomiky
pozorovaÈ zaostávanie reálneho hrubého domá-
ceho dôchodku v porovnaní s HDP. V niektor˘ch
obdobiach v‰ak zlep‰ujúce sa v˘menné relácie
RHDD zvy‰ovali (graf 4). V období 2001 – 2006
dosiahol RHDD priemern˘ rast 4,8 % pri priemer-
nom raste HDP 5,2 %. V˘menné relácie tak v po-
sledn˘ch ‰iestich rokoch zniÏovali RHDD o 0,4 p. b.
v porovnaní s HDP. 

MEDZINÁRODNÉ POROVNANIE
Medzi jednotliv˘mi krajinami existujú v˘razné

rozdiely vo v˘voji v˘menn˘ch relácií. Táto skutoã-
nosÈ je v˘sledkom rôznych faktorov, ktor˘mi sú
napr.  rozdielna ‰truktúra v˘vozu a dovozu, kva-
lita v˘rokov alebo v˘vozné ceny. Dlhodobo naj-
priaznivej‰ie v˘menné relácie v rámci EÚ dosahu-
jú Rumunsko, Litva a ·panielsko. Na druhej stra-
ne, Slovensko, ·védsko a Fínsko sú krajinami
s najhor‰ími v˘menn˘mi reláciami (graf ã. 5).

Z porovnania v rámci krajín V4 moÏno vidieÈ,
Ïe od roku 2000 sa v˘menné relácie najviac zlep-
‰ili v âeskej republike (o 4,1 p. b.), za ktorou na-
sleduje Poºsko (o 2,8 p. b.). V Maìarsku a na Slo-
vensku do‰lo v spomínanom období k zhor‰eniu
v˘menn˘ch relácií (-1,3, resp. -2,3 p. b.). V˘voj v˘-
menn˘ch relácií v krajinách V4 od roku 2000, ako
aj ich medziroãné zmeny  sú znázornené na gra-
foch 6 a 7.

POROVNANIE S âESKOU REPUBLIKOU
Pre âeskú republiku bol charakteristick˘ dlho-

dobo sa zlep‰ujúci trend vo v˘voji v˘menn˘ch
relácií. V posledn˘ch dvoch  rokoch v‰ak dochá-
dza k ich zhor‰ovaniu (podobne ako vo väã‰ine
krajín EÚ), najmä z dôvodu rastu cien dováÏan˘ch
energetick˘ch surovín.

Pozitívny v˘voj v˘menn˘ch relácií v âR sa v ob-
dobí 2001 – 2006 prejavil v r˘chlej‰om raste reál-

neho hrubého domáceho dôchodku v porovna-
ní s HDP, priemerne o 0,3 p. b. (tab. 1, graf 8).  

Z tab. 1 a grafu 8 vypl˘va, Ïe slovenská eko-
nomika dosahuje dlhodobo r˘chlej‰í rast RHDD
v porovnaní s âR, aj keì rozdiel nie je tak˘ v˘raz-
n˘ ako pri porovnaní v˘voja reálneho HDP v oboch
krajinách. Na túto skutoãnosÈ majú vplyv práve
v˘menné relácie. V období 2001 – 2004 dosaho-
vala âR zisky zo zahraniãného obchodu, zatiaº ão
v ekonomike SR sa prejavovali straty zo zahraniã-
ného obchodu, príp. len mierny zisk (rok 2002).
V rokoch 2005 a 2006 dosahujú obe ekonomiky B
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Zdroj: Statistical Annex of European Economy, Spring 2007.

Zdroj: Vlastné v˘poãty na základe údajov ·Ú SR.

Graf 3 Podiel ãistého exportu na HDP v beÏn˘ch cenách
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Graf  4 V˘voj HDP, RHDD a vplyv v˘menn˘ch relácií
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Graf 5 V˘menné relácie v krajinách EÚ v roku 2006 (rok 2000 = 100)
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Zdroj: Vlastné v˘poãty na základe údajov ·Ú SR.
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rovnaké straty zo zahraniãného obchodu (priemer-
ne o 1 %). 

Priazniv˘ vplyv v˘menn˘ch relácií v âeskej re-
publike v porovnaní so SR je v˘sledkom ‰truktu-
rálnych zmien v ekonomike a zahraniãnom ob-
chode (presun k aktivitám s vy‰‰ou pridanou
hodnotou, technologicky nároãnej‰ia v˘roba),
ku ktor˘m do‰lo skôr ako v SR. Rovnako pozitív-
ne na v˘menné relácie pôsobil aj prílev PZI a v˘-
voj kurzu ãeskej koruny. 

ZHRNUTIE
1. V˘menné relácie sa v SR v poslednom období

mierne zhor‰ujú.
2. Vplyv v˘menn˘ch relácií na reálny hrub˘ domá-

ci dôchodok je mierne negatívny. To zname-
ná, Ïe rast RHDD je v priemere o 0,4 p. b. niÏ-
‰í ako rast reálneho HDP, zatiaº ão v âR rast
RHDD predbieha rast HDP v priemere o 0,3 p. b.

3. V porovnaní s âR dosahuje SR v období 2001
– 2006 r˘chlej‰í rast reálneho HDP aj RHDD.

4. V období 2005 – 2006 zaznamenal v˘voj v˘-
menn˘ch relácií (a teda aj vplyv ziskov, resp.
strát zo zahraniãného obchodu) podobné ten-
dencie v SR aj âR.

5. V roku 2007 oãakávame zlep‰enie ToT, ktoré
v‰ak môÏe byÈ ovplyvnené in˘m ako oãakáva-
n˘m v˘vojom cien energetick˘ch surovín.
K zlep‰ovaniu v˘menn˘ch relácií by v budúc-
nosti prispela v˘roba v˘robkov s vy‰‰ou prida-
nou hodnotou.

6. V‰etky závery za SR vychádzajú z vlastn˘ch v˘-
poãtov, keìÏe ·Ú SR nepublikuje v˘voj v˘men-
n˘ch relácií ani RHDD. âesk˘ ‰tatistick˘ úrad
tieto ukazovatele publikuje.
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Tab. 1 Porovnanie v˘voja v SR a âR

2001 2002 2003 2004 2005 2006 PPrriieemmeerr

SSRR

RHDD (y-o-y %) 2,4 4,8 4,0 5,2 5,7 6,5 44,,88

HDP s.c. (y-o-y %) 3,2 4,1 4,2 5,4 6,0 8,3 55,,22

ââRR

RHDD (y-o-y %) 4,1 4,1 3,9 4,8 5,1 5,8 44,,66

HDP s.c. (y-o-y %) 2,5 1,9 3,6 4,6 6,5 6,4 44,,33

Zdroj: Statistical Annex of European Economy, Spring 2007.

Graf  6 Terms of trade (medziroãná zmena v %)
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Zdroj: Statistical Annex of European Economy, Spring 2007.

Graf  7 Terms of trade (rok 2000 = 100)
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Zdroj: Vlastné v˘poãty na základe údajov ·Ú SR a âSÚ.

Zdroj: Vlastné v˘poãty na základe údajov ·Ú SR a âSÚ.

Graf  8 V˘voj RHDD a  HDP v SR a âR (medziroãná zmena v %)
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Graf  9 Porovnanie vplyvu  ziskov (strát)  zo zahraniãného obchodu 
na RHDD v SR a âR (príspevok v p. b.)
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