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Metodika vypoétu efektivneho vymenného kurzu v NBS
Odbor menove politiky, NBS

Milan Gylanik

Abstrakt

Hlavnou nédpltiou materidlu Metodika vypoétu efektivneho
vymenného kurzu v NBS je popis aktualizovang) metodiky slUzZiacej
na vypocet nominaneho aredneho efektivneho kurzu a zdévodnenie
zmien oproti doposial’ pouzivanému postupu. Na zadiatku je
charakterizovany vyber relevantnych obchodnych partnerov
Slovenska na z&klade vyvoja teritoridng Struktiry obratu
zahraniéného obchodu s priemyselnymi tovarmi, ktorého vysledkom
si vahy pouzité na agregéciu bilaterdnych nomindlnych alebo
redlnych vymennych kurzov do indexov efektivneho kurzu. Dalg st
v materidli uvedené zdroje vstupnych Udajov reprezentovanych
bilaterdinymi nomindinymi vymennymi kurzami domacej meny
k menam obchodnych partnerov SR adomacimi resp. zahrani¢nymi
ukazovatel’'mi inflacie. Nasleduje popis vzorca vyuzivajlceho
uvedené vahy avstupné Udaje na zostavenie efektivneho vymenného
kurzu. Vydedny nominany efektivny kurz areane efektivne kurzy
na baze CPI, PPI, PPl-manufacturing, ULC aULC-manufacturing
pre slovenski ekonomiku si v materidli prezentované v podobe
bézickych indexov aich medzirocnych zmien. Vysledky zaloZené na
aktualizovangl metodike si porovnavané svystupmi vyuzivajlcimi
véhy vybratych obchodnych partnerov stanovené na zdklade
celkového obratu zahrani¢éného obchodu SR aebo dvojité véhy
podra metodiky ECB, svydedkami z pbvodng metodiky, atiez
sefektivnymi  kurzami  publikovanymi pre Slovensko viacerymi
medzindrodnymi in&titGciami. Uvedené porovnanie je realizované
v grafickgl forme apomocou korelécie vyvoja efektivnych kurzov
z dternativnych zdrojov aexportu s ciefom overit’ ich vhodnost’ ako
indikatorov  konkurencieschopnosti domacich vyrobcov. Medzi
hlavné prinosy aktualizovang metodiky mozno zaradit zvySenie
pokrytia obratu zahranicného obchodu SR novym rozSirenym
vyberom relevantnych obchodnych partnerov a zachytenie meniacej
sa teritoridlng  Struktary  zahraniéného obchodu pomocou
variabilngch véh. Dané zmeny viedli kzvySeniu korelécie
efektivnych kurzov zostavenych podla aktualizovangl metodiky
sdynamikou vyvozu. PouZivanie variabilnych vah aurcité casové
oneskorenie publikovania Struktary zahraniéného obchodu vSak
vedie k nutnosti pravidelného revidovania Udajov o efektivnych
kurzoch za posledné dvaroky.



Uvod

Nominany efektivny vymenny kurz (NEER) je vazenym priemerom bilateralnych
vymennych kurzov domace] meny k menam relevantnych obchodnych partnerov urcite
krajiny. Redlny efektivny vymenny kurz (REER) predstavuje vazeny priemer relativnych cien
(meranych napr. CPI (indexom spotrebitel’skych cien), PPl (indexom cien priemyselnych
vyrobcov), PPl-manufacturing (indexom cien priemyselng vyroby), ULC (jednotkovymi
nakladmi prace), deflatorom HDP (hrubého domaceho produktu) alebo exportnymi cenami)
vdoméce ekonomike apartnerskych kraginach vyjadrenych vijedng mene. Vyber
obchodnych partnerov, ich védh acenovych indexov zavisi od G¢elu, na ktory sa efektivny
kurz zostavuje (napr. indikator cenovej konkurencieschopnosti, vplyv pohybu kurzov na
platobnu bilanciu alebo inflaciu, menovy k&S dlUZiaci ako nomindlna kotva v menove)
politike). Efektivny vymenny kurz slizi v NBS na hodnotenie vyvoja konkurencieschopnosti
domacich vyrobcov vo vztahu Kk ngvyznamneSim obchodnym partnerom SR. Na
zabezpecenie objektivneho a aktudneho pohl'adu na dany vyvoj je potrebné, aby efektivny
kurz zohradnoval zmeny v teritoridng Struktdre zahranicného obchodu vyplyvalce z
postupng transformécie slovenskej ekonomiky aje zadlenenia do EU alebo EMU, ako &
Z procesu globalizécie.

Néaplnou materidlu je popis aktualizovangl metodiky slUZiace navypocet nomindneho
areaneho efektivneho kurzu a zdévodnenie zmien oproti doposial’ pouzivanému postupu. Pri
zostavovani NEER a REER na baze CPI, PPI, PPI-manufacturing alebo UL C podla povodnej
metodiky sa berie do Gvahy 9 obchodnych partnerov’. Ich véhy st fixné avychadzaju
zpodielov na obrate celkového zahraniéného obchodu SR vroku 1999. Pri vypoéte sa
pouZiva aritmeticky priemer percentualnych zmien bilaterdinych kurzov a cenovych indexov
oproti predchédzajucemu obdobiu. Aktualizovana metodika prinasa nasledujuce hlavné
zmeny:

Aktualizacia vyberu najvyznamnejSich obchodnych partnerov Slovenska
arozSirenie ich poétu na 15, ¢im dodo kzvySeniu pokrytia obratu
zahraniéného obchodu v triedach 5-8 SITC (Standard International Trade
Classification) z57 % na 80 % (v pripade obratu celkového zahraniéného
obchodu z 52 % na 79 %). Spomedzi 9 krajin z pvodného vyberu vypadio
v novej metodike Svajciarsko.

Ich vahy si variabilné (menia sa kazdy rok podlra vyvojateritoriang Struktiry
zahrani¢ného obchodu SR)

Pri vypocte véh sa zohl'adnuje obrat zahraniéného obchodu len v triedach 5-8
SITC.

Pri vypocte NEER aREER sa pouZiva refazenie geometrickych priemerov
relativnych zmien bilaterdnych nominédnych aredlnych kurzov.

Snaha pouzivat' jednotny zdroj Udajov (bilaterdine kurzy z NBS avsetky
cenové indexy z OECD) kvali ich lepSej porovnatel'nosti.

Prinosom aktualizovanej metodiky je zvySenie korelacie dynamik efektivneho kurzu
s exportom. Premenlivé vahy odréZajlce vyvoj struktary zahrani¢ného obchodu SR umoznuji
realistickejSie urcit’ prispevky mien jednotlivych relevantnych krajin k dynamike efektivneho
kurzu. Metodickeé casti predkladaného materidlu by mohli byt vyuZité ako dokumentécia k
efektivnym kurzom publikovanym NBS.

! Nemecko, Ceskarepublika, Taliansko, RakUsko, Franclizsko, Holandsko, Spojené taty americké, Velka
Britania a Svaj¢iarsko



Dada S$truktira materidu je tvorena popisom procesu vyberu relevantnych
obchodnych partnerov Slovenska a vypoctu ich véh v kapitole 1, stru¢nym zhrnutim postupu
pri vytvarani databdzy vstupnych udajov v kapitole 2 sodkazom na detailngSiu
charakteristiku v prilohe, vysvetlenim metody vypoétu indexov NEER a REER v kapitole 3
anapokon prezentaciou vyslednych efektivnych kurzov v kapitole 4. Materid uzatvaraju
taburkovo-graficka priloha 1 apriloha 2 obsahujlca detailny popis zdrojov pouzivanych
vstupnych Gdgjov. Jednotlivé kapitoly obsahuju g casti porovnavalce prislusné aspekty
aktualizovang a pbvodnel metodiky.

1. Vyber obchodnych partnerov aich vahy

Prvym krokom pri vypocte efektivneho kurzu je vyber relevantnych obchodnych
partnerov. Hl'ada sa kompromis medzi dostatocnym pokrytim zahrani¢ného obchodu
aoperativnostou — pocet krgin zahrnutych do vypoctu efektivneno kurzu by nemal
obmedzovat’ jeho vyuZitel'nost na hodnotenie aktudneho vyvoja prilis velkym rozsahom
databédzy vstupnych Udajov (tokov zahrani¢éného obchodu, vymennych kurzov acenovych
indikatorov) alebo ich nedostupnost’ou.

Z&kladom pre posudenie vyznamnosti jednotlivych obchodnych partnerov SR st roéné
Udaje o teritoriding &ruktire zahraniéného obchodu Slovenska z databazy OECD?, ktoré s
k dispozicii za obdobie rokov 1997 az 2008. Pre vSetky krajiny bol vypocitany obrat ich
zahrani¢ného obchodu so Slovenskom v jednotlivych rokoch. Do Gvahy sa bral len vyvoz
adovoz tovarov patriacich do tried 5 — 8 SITC (Standard International Trade Classification):
chemikalie, trhové vyrobky, stroje a zariadenia, priemyselné vyrobky. Tieto tovary sa svojimi
vlastnostami liSia v zavidosti od krgjiny pévodu, ¢o oddvodiuje ich rozdielne ceny, ktoré
mozZno porovnavat’ prostrednictvom efektivneho kurzu. Tovary patriace do tried 0 — 4 a9
(potraviny, napoje, surové materidly, nerastné paliva, olegje atuky, ostatné) boli vylucene,
nakol’ko ich ceny sl na svetovom trhu priblizne rovnaké bez ohladu na krajinu pévodu
aneodrédZgu teda vyvoj cenovej konkurencieschopnosti jednotlivych ekonomik. Rovnako
postupuje g vatsina medzinarodnych institlcii zvergnujlcich casové rady efektivnych
vymennych kurzov (napr. ECB, MMF, OECD, BIS, FED). Triedy 5 — 8 SITC pokryvaju
v rokoch 1997 az 2008 v priemere 77 % celkového dovozu, 87 % celkového vyvozu a 82 %
celkového obratu zahrani¢ného obchodu SR.

Pre vyber relevantnych obchodnych partnerov bolo zvolené kritérium, podla ktorého
podiel kazdého z nich na obrate zahrani¢ného obchodu Slovenska musi dosahovat’ aspon 2 %
v priemere za roky 1997 aZ 2008. Uvedené kritérium spinaji nasledujlce krajiny zoradené
podra vyznamnosti: Nemecko, Ceska republika, Taliansko, Franclizsko, Rakusko, Pol'sko,
Mad’arsko, Spojené krélovstvo, Spojené &éty, Holandsko, Belgicko, Spanielsko, Rusk&
federaciaaCina V dosledku vyrazného néarastu zahraniénoobchodne) vymeny so Slovenskom
v rokoch 2003 aZ 2008 bola k vymenovanym krajinam pridana eSte Koérejska republika
Podiely vybratych 15 obchodnych partnerov boli nasledne normalizované, aby bol ich stcet
v jednotlivych rokoch rovny 1, ¢im sa ziskali vahy w; vstupujlce do vypoctu efektivneho
kurzu.

2V roku 2004 sa v databaze OECD vyskytli chyby v podobe vy&ieho stiétu exportu resp. importu za véetky
krajiny ako celkovy vyvoz resp. dovoz SR, ktoré boli spdsobené dvojnasobnymi hodnotami v pripade USA,
Franclzska aNorska v porovnani s tdgjmi SU SR. Preto boli dané data nahradené Gdajmi zo SU SR.
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V tabulke ¢. 1 je zachyteny vyvoj véh zvolenych obchodnych partnerov v jednotlivych
rokoch a percentud ne pokrytie celého obratu zahrani¢ného obchodu SR stovarmi z tried 5 —
8 SITC, ktoré dosahuje v priemere 84 %.

Taburka ¢. 1: Vahy obchodnych partnerov SR

| w,_[1097] 1998 [1999] 2000 | 2001 ] 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Sw; 100‘ 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 100‘ 1,00 1,00 100‘ 1,00 1,00

Nemecko 0,30 0,36| 0,36| 0,36| 0,36| 0,33| 0,37]| 0,36| 0,34| 0,31| 0,29| 0,29
Ceska republika 0,28 0,21| 0,18| 0,17| 0,17| 0,16| 0,14| 0,14| 0,15| 0,15| 0,13| 0,13
Taliansko 0,08 0,09| 0,10] 0,10 0,10| 0,12| 0,09| 0,08 0,08 0,08| 0,07| 0,07
Franctzsko 0,04| 0,05| 0,06| 0,06| 0,05 0,06| 0,05 0,05 0,05 0,05| 0,07| 0,08
Rakusko 0,07| o,07| 0,07| 0,07 0,07| 0,06| 0,06| 0,06| 0,06| 0,05| 0,05/ 0,04
Polsko 0,04| 0,04| 0,04| 0,05/ 0,05| 0,05 0,04| 0,05| 0,06/ 0,06| 0,06| 0,06
Madarsko 0,03| 0,03| 0,03| 0,03| 0,04| 0,04| 0,04| 0,04 0,05| 0,06| 0,07| 0,06
Spojené krélovstvo | 0,03| 0,02| 0,03]| 0,03| 0,03 0,03| 0,03| 0,03| 0,04| 0,04| 0,04| 0,04
Spojené Staty 0,03| 0,03| 0,03| 0,02| 0,02| 0,03| 0,05| 0,04 0,03| 0,03| 0,03| 0,02
Holandsko 0,02 0,02| 0,03| 0,02| 0,03| 0,03| 0,03| 0,03| 0,03| 0,04| 0,03| 0,03
Belgicko 0,02| 0,02| 0,02| 0,03| 0,03| 0,03| 0,02| 0,03| 0,02| 0,02| 0,02| 0,02
Spanielsko 0,01 0,01 0,01 0,02| 0,03| 0,03| 0,03| 0,03| 0,03| 0,03| 0,03| 0,03
Ruska federéacia 0,03| 0,03| 0,02| 0,02| 0,02| 0,02| 0,01| 0,01| 0,02| 0,02| 0,02| 0,03
Cina 0,01} 0,01 0,01] 0,01| 0,01| 0,02| 0,02| 0,02 0,03| 0,03| 0,04| 0,05
Kdrejska republika | 0,00 0,00| 0,00| 0,00 0,00 0,00 0,01| 0,01| 0,02| 0,03| 0,04| 0,05
Pokrytie obratu ZO | 86 % | 87 % | 87 % | 86 % | 86 % |85 % | 86 % |83 % |80 % | 79 % | 78 % | 80 %

Véhy piatich ngvyznamnejSich obchodnych partnerov v ¢ase postupne klesaju
svynimkou Francizska, ktorého vyznamnost' v rokoch 2007 a2008 vzrastla. V skupine
piatich stredne dolezitych partnerov prevazuje opacny vyvoj, ich vahy rasti svynimkou
Spojenych &atov, ktorych vaha od roku 2004 klesa. Véhy piatich ngimeng vyznamnych
partnerov zaznamenali heterogénny vyvoj, vyznam Ciny aKorejskgj republiky vzréstol
v sledovanom obdobi priblizne 5- resp. 10-nésobne. Véaha Spanielska mierne réstla, véha
Belgicka bola pomerne stabilna podobne ako véha Ruskej federécie, ktora vSak dosahovala
vySSie hodnoty na zaciatku a konci skimaného obdobia.

Pri rozliSeni vah zhradiska exportu aimportu dochadza k ngjv&Sim rozdielom
v pripade Ciny aKorejskej republiky, ktorych podiel na vyvoze SR je blizky nule, aviak
podiel na dovoze vyrazne rastie av roku 2008 by ich véhy vypocitané len z importnych tokov
dosahovali hodnoty priblizne 9 % resp. 10 %. Rastice vahy Spojeného kralovstva
aHolandska st naopak vysledkom rastu ich podielu na vyvoze pri si¢asnom poklese podielu




na dovoze SR. Export vysvetluje g vySSie vahy Ruske federacie v rokoch 1997 a2008
Vv porovnani s priemerom za celé obdobie.

Vyvoj vah odrazajici meniacu sa Strukturu zahrani ¢ného obchodu SR zobrazuje graf ¢. 1

Graf ¢. 1: Véhy podra geografickej struktdry obratu ZO SR SITC 5-8
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V tabul’ke ¢. 1 mozno pozorovat’ pokles pokrytia obratu zahrani¢ného obchodu. Jeho
pri¢inou je ngjma vyrazny narast importu s geograficky neSpecifikovanym pévodom od roku
2004 po vstupe Slovenska do EU, ktory dosahuje v rokoch 2006 a 2007 podiel az 11 % resp.
12 % z dovozu tovarov ztried 5 — 8 SITC do SR. Pokrytie exportu uvedenymi 15
obchodnymi partnermi tiez mierne klesj, ¢o je prgavom rastuce globalizécie az nej
vyplyvajuceg diverzifikacie zahrani¢ného obchodu, avsak jeho minimana hodnota dosahuje
82 % v roku 2008 (86 % Vv priemere za celé obdobie rokov 1997 az 2008) na rozdiel od
importu sminimanym pokrytim 73 % v rokoch 2006 a2007 (82 % v priemere za celé
obdobie). V désledku uvedeného faktu by bolo komplikované pouzit’ ako kritérium pre vyber
obchodnych partnerov hranicu  pokrytia 90 % zahranicného obchodu, ktord pouZivaju
vyrazne narasta zo 17 resp. 16 v rokoch 1997 a 1998 na 30 v roku 2007. Grafické znazornenie
pokrytia obratu zahrani¢ného obchodu, vyvozu g dovozu sa nachadzav prilohe na str. 14.

Porovnanie s pévodnou metodikou:

Efektivne kurzy doposial’ pouzivané v NBS si zalozené na fixnych vahach
vyplyvajucich z podielov 9 obchodnych partnerov (Nemecko, Ceska republika, Taliansko,
Rakusko, Franctizsko, Holandsko, Spojené &éty, Spojené kralovstvo a Svajciarsko) na obrate
zahraniéného obchodu SR vroku 1999. Novy vyber relevantnych obchodnych partnerov
obsahuje vetky krajiny z pévodnegl metodiky okrem Svajciarska asedem dasich krajin.
PAvodna metodika pokryvala v roku 1999, na zéklade ktorého boli stanovené jg véhy, 71 %
celkového obratu zahrani¢ného obchodu resp. 76 % obratu v triedach 5 — 8 SITC. Do roku
2008 vsak dané pokrytie kleslo v dosledku zmien v Struktdre obchodu so zahrani¢im na 52 %
resp. 57 %. Aktualizovany vyber 15 partnerskych krajin v uvedenom roku pokryva 79 % resp.
80 %. V prilohe na str. 14 si porovnané povodné fixné vahy spremenlivymi véhami
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vychadzajacimi z teritoridng Struktary zahraniéného obchodu s tovarmi ztried 5 — 8 SITC
resp. z celkového zahrani¢ného obchodu (ktory vedie k vyberu rovnakych krajin, rozdiel je
hlavne vo vySSich vdhach Ruskel federécie predstavujlcej vyznamny zdroj importu surovin
do SR). V uvedenych grafoch su zachytené g véhy zvolenych 15 obchodnych partnerov
vypocitané podra metodiky ECB?, ktora uplatiuje princip dvojitych véh zohradiujlcich
okrem konkurencie na domacom trhu (dovoz) atrhu prislusng partnerske ekonomiky
(vyvoz) g konkurenciu na trhoch tretich krajin (na ich trhoch sa stretdva slovensky export
sexportom prislusného obchodného partnera). Vahy podra metodiky ECB su vySSie ako
jednoduché bilaterdne vahy v pripade, Ze prisludna krajina je vyznamnym exportérom natrhy
dolezité a pre domacich vyrobcov (napr. Franclzsko, Spojené krélovstvo, Holandsko,
Spojené Staty, Belgicko, Cina, Koérejska republika). Naopak krajiny srelativne vysim
vyznamom len pre bilaterdne zahrani¢noobchodné vztahy SR maju v dangj metodike niZsiu
véhu (napr. Ceska republika, Rakusko, Pol'sko, Mad’arsko). Pri porovnavani véh je potrebné
bra do uvahy, Ze vahy sl normalizované, apreto v pdvodnom vybere 9 obchodnych
partnerov maju celkovu tendenciu dosahovat’ vySSie hodnoty ako v aktualizovanom vybere 15
krajin.

2. Zdrojeudajov o vymennych kurzoch a cenovych indikatoroch

Bilaterdlne vymenné kurzy doméce meny k mendm relevantnych obchodnych
partnerov acenové indikatory za jednotlivé krajiny (CPI, PPI, PPl-manufacturing a ULC)
predstavuju vstupné udaje pri zostavovani indexov NEER a REER. Snahou pri aktualizacii
metodiky ich vypoétu bolo vyuZivat' Udaje z jednotného zdroja (bilateralne vymenné kurzy
z kurzového listka NBS resp. ECB acenové indexy zdatabdzy OECD), ¢o by malo
zabezpecit lepSiu porovnatelnost’ jednotlivych druhov ukazovatelov medzi zahrnutymi
ekonomikami. Aby bolo mozné zostavit’ efektivne kurzy za celt histériu existencie SR, bolo
potrebné pristapit k doplneniu Udajove] bazy g zdasich zdrojov ak aproximaciam
chybgjucich Udajov. Detailny popis kondtrukcie databézy vstupnych uUdagov je uvedeny
v prilohe nastr. 23 spolu s porovnanim s pévodnou metodikou.

3. Vypolet efektivnych vymennych kur zov

Na vypocet nominaneho alebo redneho efektivneho kurzu sa pouziva v désledku
premenlivych vdh refazenie vazenych geometrickych priemerov  medzimesacnych
(medzikvartalnych v pripade REER na baze ULC) relativnych zmien bilaterdnych
nomindlnych kurzov vynasobenych (pri vypocte REER) relativnymi zmenami pomerov
cenovych indexov za domécu ekonomiku k zodpovedajucim indikatorom zajednotlivych
relevantnych obchodnych partnerov:

L
REER' = REER"'(Q

Il
[y

REER' - redlny efektivny vymenny kurz v aktud nom obdobi
REER" - redlny efektivny vymenny kurz v predchédzajiicom obdobi

3 Buldorini L., Makrydakis S. and Thimann C. (2002), “ The effective exchange rate of the euro”, ECB
Occasional Paper No 2



E - bilateralny nomindny vymenny kurz domécej meny k mene krajiny
i v aktudlnom obdobi vyjadreny vo forme hodnotove kotacie
(hodnota jednotky domacej meny v zahranic¢nej mene)

1 - bilaterdny nominany vymenny kurz domécej meny k mene krajiny
i v predchédzajicom obdobi
- doméci cenovy indikator (CPI, PPI, PPl-manufacturing, ULC)
v aktualnom obdobi
- doméci cenovy indikator v predchadzajicom obdobi

E
p
g-
P' - cenovy indikétor krajiny i v aktudlnom obdobi
R

1

t-1

- cenovy indikator krajiny i v predchadzajicom obdobi
w - véhakrgjiny i v aktudlnom obdobi

V pripade NEER sa jeho dynamika rovnd vaZzenému geometrickému priemeru zmien
bilaterdnych nominadlnych kurzov k menam vybranych 15 kragjin av pripade REER po
rozSireni orelativne ceny vézenému geometrickému priemeru zmien 15 bilateranych
realnych kurzov na baze CPI, PPI, PPl-manufacturing alebo ULC. Rast vyslednych indexov
predstavuje apreciéciu efektivneho vymenného kurzu. Pri vypoéte sa pouzivaju vahy
z aktualneho obdobia. Do roku 1997 su vahy kon&antné, nakoPko nie si k dispozicii
Gdajeoteritorialng a SITC Strukture zahraniéného obchodu SR. Podobne v poslednych
2rokoch (2009 a 2010) sa pouZivaju véhy zroku, za ktory boli publikované najnovse
definitivne Udaje o zahraniénom obchode (2008). Preto bude potrebné vykonavat
reviziu efektivnych vymennych kurzov za posledné 2 roky po zveregneni aktuélnych
Gdajov.

Porovnanie s pdvodnou metodikou:

Pévodne sa nominany aredlny efektivny kurz pocital ako podiel medzimesagnych
(medzikvartélnych v pripade REER na béze ULC) percentuanych zmien bilateraneho
nomindneho kurzu doméaceg meny k USD avaZzeného aritmetického priemeru zmien
bilaterédinych kurzov mien jednotlivych obchodnych partnerov k USD, v pripade REER sa
k danym zmenam pripocitavali af zmeny cenovych indikétorov za prislusné krajiny g doméacu
ekonomiku. Vyhodou geometrického priemeru vyuzZivaného v aktualizovane metodike je, Ze
nedochadza k asymetrickému vplyvu apreciujdcich adepreciujicich mien, ako je tomu v
pripade aritmetického priemeru, pri pouZziti ktorého narasta vplyv mien oslabujucich oproti
domécej mene na vysledny index efektivneho kurzu® (nézorne sa dany fakt prejavuje pri
globalnom priemere efektivnych kurzov vSetkych ekonomik sveta, ktory by mal byt stabilny,
avsak pri pouziti aritmetického priemeru hypoteticka globdna svetova mena apreciuje
v dosledku relativne vySSieho vplyvu oslabujlcich mien na jg vyvoj v porovnani svplyvom
posilnujucich mien). Ako d'alSia vyhoda geometrického priemeru sa uvadza g nezavisost
relativnych zmien od vorby bézického obdobia indexu alebo nezdvidost’ indexu od spdsobu
kotacie nominalnych kurzov (inverziou mozno jednoducho prechédzat’ medzi indexmi na
zaklade cenove alebo hodnotove] kotacie). Nevyhodou ret'azenia geometrického priemeru
dynamik pri premenlivych vahach je, ze g keby vahy, vymenné kurzy aceny dosiahli svoje
pbvodné Urovne, index efektivneho kurzu sa uz na svoju pdvodnu Uroven nevréti. V dosledku
uvedenych prevladajucich pozitivnych vlastnosti geometrickéno priemeru ho aplikuja pri
zostavovani efektivnych kurzov vsetky medzinarodné intitacie (napr. ECB, OECD, BIS,

4 Brodsky, D. (1982), “ Arithmetic versus Geometric Effective Exchange Rates’, in: Weltwirtschaftliches Archiv,
118, pp. 546-62.



MMF, EK) & v&:dina centrédinych bank (napr. Svajciarsko, Finsko, Nemecko, Portugalsko,
Taliansko, Holandsko, Cesko, Turecko, Dansko, Sri Lanka, India, USA).

Indexy NEER aREER zostavované podla povodng metodiky pouzivali fixné vahy
z roku 1999, preto neboli potrebné Ziadne revizie. Pri pouZiti premenlivych vah je v désledku
dvojrocného oneskorenia zverginovania aktudnych definitivnych Udajov o Struktire
zahrani¢ného obchodu nutné revidovat’ predbezné hodnoty efektivnych kurzov za posledné 2
roky vypocitané z vah z posledného znameho roka.

Pévodné ¢asové rady NEER aREER sa zacinali v roku 1999 resp. 1998 v pripade
ULC. Nové indexy efektivneho kurzu si kdispozicii od roku 1993 za cenu urcitych
aproximécii uvedenych v ¢asti venovangj zdrojom vstupnych Udajov. Dané aproximécie sa
v3ak tykaju hlavne krgjin srelativne nizsSimi vahami, a preto nemusia mat’ vyrazny vplyv na
smerovanie vyvoja efektivnych kurzov. V&&ina aproximécii bola potrebna na zaciatku
sledovaného obdobia, nemé teda dopad na dynamiku NEER a REER v st¢asnosti.

4. Vysedné efektivne vymenné kur zy

Vysdedné casové rady NEER aREER su zobrazené na grafoch ¢. 2 a3 v podobe
medzirocnych percentudinych zmien abéazickych indexov. Na grafe ¢. 3 mozno vidiet
akumulovany vplyv nominalng apreciacie g inflatnych diferencidov na cenovu
konkurencieschopnost’ SR. NajvyraznejSi rozdiel oproti vybranym 15 krajindm vo vyvoji
cenovej hladiny od roku 1993 mozno pozorovat’ v pripade celkovych ULC (REER_ULCT),
nasleduje index CPl (REER_CPI), ULC-manufacturing (REER_ULCM), PPl (REER_PPI)
anapokon PPI-manufacturing (REER_PPIman), ktory v si¢asnosti eliminuje ¢ast’ nominalnej
apreciacie. V prilohe na str. 17 st aktualizované efektivne kurzy NBS porovnané s pévodnou
metodikou asefektivnymi kurzami zostavenymi pre SR viacerymi medzinarodnymi
indtitaciami. Medzirocné zmeny jednotlivych druhov efektivnych kurzov sa po zohr'adneni
ich celkového rozsahu na historii liSia relativne malo. Vystupy ziskané aktualizovanou
metodikou NBS sa pohybuju zvatsa v rozmedzi ostatnych vysledkov. Najviac sa odlisuju
efektivne kurzy svahami podra obratu celkového zahrani¢ného obchodu v désledku vysSej
véhy Ruske federécie, ktord zaznamenala vyrazna infléciu a depreciéciu nomindneho kurzu
ngima v rokoch 1993 az 1996. NajvyznamnejSim zdrojom volatility efektivnych kurzov su
nomindlne kurzy, preto maju vsetky indexy NEER a REER podobné obdobia apreciacie a
depreciacie.
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Graf ¢. 2: Vyvoj indexov NEER a REER (15 obchodnych partnerov)
(medziro¢na zmena v %)
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Graf ¢. 3: Vyvoj indexov NEER a REER (15 obchodnych partnerov)
(1993M 1/Q1=100)
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Na posudenie vypovedace] schopnosti aternativnych definicii efektivneho kurzu
o konkurencieschopnosti domacich firiem moZzno pouZit korelacie ich dynamik
smedzirocnymi zmenami redlneho exportu SR vyjadrujlce previazanost’ pohybov indexov
NEER aREER svyvojom exportngl vykonnosti ekonomiky. Tabulka ¢. 2 obsahuje poradie
podr'a danych korelécii pre 3 rézne dizky &asovych radov efektivneho kurzu: zohradnenie
vSetkych dostupnych udajov pre jednotlivé indexy NEER a REER (maximane 1994M1 —
2010M3); ¢asovy rozsah, pre ktory su k dispozicii v3etky efektivne kurzy okrem pévodnych
kurzov NBS (dostupné az od roku 1999) (1996M1 — 2009M 12); a napokon ¢asovy interval,
v ktorom si dostupné efektivne kurzy zo v&etkych aternativnych zdrojov (2000M1 —

=it 1 1



2009M 12). V pripade mesatnych da sa predpokladé kondtantna dynamika redneho vyvozu
v jednotlivych mesiacoch kvartdlu. Efektivne kurzy zostavené podra aktualizovanegl metodiky
NBS S TC5-8 (15) dosahuju najlepSie priemerné poradie spomedzi kurzov z jednotlivych
aternativnych zdrojov. Podrobna taburlka skorelaciami aznich vyplyvajacim poradim
alternativnych efektivnych kurzov je uvedenav prilohe na str. 22.

Taburka ¢. 2: Poradie alter nativnych efektivnych kurzov podra korelacie s

dynamikou exportu

NBS | NBS | NBS | NBS | BIS | ECB | ECB EK EK | Euro-| IMF | OECD
SITC | (15) |(véhy | (9) (21 (41 | (36) | (41) | stat
5-8 ECB, +16) | +16) (27)
15 15

Vyber pozorovani za maximalne 1994M1 - 2010M3

NEER 1 3 5 11 10 6 9 4 8

REER_CPI 1 2 5 12 10 7 9 6 11 3 8 4
REER_PPI 1 2 3

REER_PPIman 1 2 3 4

REER ULCT 4 6 5 1

REER _ULCM 3 4 5 2 6 1
Vyber pozorovani za 1996M1 - 2009M12

NEER 3 1 6 11 9 7 8 4 5 2 10

REER CPI 2 5 6 12 8 10 3 11 9 4
REER _PPI 1 2 3

REER PPIman 2 1 3

REER_ULCT 1 3 4

REER_ULCM 2 3 4 5 6 1
Vyber pozorovani za 2000M1 - 2009M12

NEER 3 1 4 8 10 9 7 11

REER _CPI 2 1 5 8 9 11 10 12 4
REER_PPI 2 1 3 4

REER_PPIman 2 1 3 4

REER ULCT 2 1 3 6

REER _ULCM 3 2 4 5 6 1
Priemerné poradie za jednotlivé efektivne k

NEER 3 1 5 11 10 7 8 6 9
REER_CPI 1 3 5 12 8 7 10 5 9 2 10 4
REER_PPI 1 2 3

REER PPIman 2 1 3 4

REER_ULCT 1 3 5 4 2

REER_ULCM 2 3 5 4 6 1
Celkovy priemer 1 3 5 8 11 7 10 6 9 2 12 4

Tabulka ¢. 3 obsahuje porovnanie kumulativngl apreciacie jednotlivych indexov
NEER aREER zostavenych podra pévodng g aktualizovang metodiky od roku 1999 do
polovice roku 2010.

Taburka ¢. 3: Kumulativna apreciacia efektivnych kurzov

NEER |REER_|REER_| REER_ | REER
2010M6/1999M1 % CPI PPl | PPIman | ULCT*

NBS (9) - pévodna metodika 30,85 | 88,67 | 63,28 | 30,04 | 65,39
NBS SITC 5-8 (15) - aktualizovana metodika 39,36 89,40 | 54,39 | 27,82 | 68,40

12



NajvyraznejSie sa rozdiely medzi pbvodnou aaktualizovanou metodikou prejavuju
v prispevkoch jednotlivych obchodnych partnerov SR k dynamike prislusnych efektivnych
kurzov. Ako priklad z nedavngj minulosti mozno uviest’ obdobie prudkého oslabovania
kurzov mien susediacich krajin V4 oproti euru, ktoré vyvrcholilo v prvom Stvrtroku 2009.
Podra pévodng metodiky dosiahol prispevok ceskej koruny vo februari 2009 5,8 p.b.
k medziro¢nej apreciacii indexu NEER o0 13,0 %. NEER zostaveny pomocou aktualizovane)
metodiky sa zhodnotil v danom obdobi medziro¢ne o0 16,3 % (ngjméa dodatoénym vplyvom
vyvoja mien ostatnych krajiin V4 aKorejske republiky, ktoré si obsiahnuté v rozsirenom
vybere obchodnych partnerov), avSak prispevok c¢eskel koruny dosiahol len 2,82 p.b..
Pri¢inou je niz8a véha Ceske republiky v aktualizovangj metodike, ktora je vysledkom
nielen vysSieho poctu relevantnych obchodnych partnerov, ae g klesgjuceho podielu

uvedengj krajiny na obrate zahranicného obchodu Slovenska zachyteného pomocou
variabilnych vah.
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M a0 —X Kérejské republika L egenda: .

wl o Z0STC58 obrat ZO — véhy podla podielov na obrate
—XSTCS8 NSS4 celkového zahrani¢ného obchodu

lop| —onétH  --FGH X —véhy podl'a podielov na celkovom

00 exporte

- M - vahy podl'a podielov na celkovom

importe

0 obrat ZO SITC 5-8 —véhy podra podielov na

o obrate zahrani¢ného obchodu v triedach 5-8

- STC - aktualizovand metodika

' / _______ X STC 5-8 - vahy podl'a podielov na exporte

002 /i v triedach 5-8 SITC

001 ’ M SITC 5-8 - véhy podra podielov na

= - importe v triedach 5-8 SITC

fixné 1999 — konstantné vahy podr'a podielov
na obrate celkového zahrani¢ného obchodu
v roku 1999 — pévodna metodika

ECB — vahy podl'a metodiky ECB
(koncepcia dvojitych vah)

1997 1998 199 2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2008

Aktualizované indexy NEER a REER (pre 15 obchodnych partnerov) s vahami podla obratu
ZO tried 5-8 SITC porovnané s alternativnymi indexmi obsahujtcimi véhy podl'a obratu
celkového ZO, véhy v metodike ECB, s pdvodnymi indexmi NBS (pre 9 obchodnych
partnerov) avysledkami publikovanymi pre Slovensko BIS, ECB (pre 21+16 a41+16
obchodnych partnerov), EK (pre 36° a 41 obchodnych partnerov), Eurostatom (pre 27
obchodnych partnerov), IMF a OECD:
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®V pripade REER_ULCM je pouZity cenovy indikator nominal unit wage cost, manufacturing.
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Legenda:

_BIS—efektivne kurzy z BIS

_ECB 21 + 16 — efektivne kurzy z ECB zahtiajce 21 krajin mimo eurozony a ¢lenov EMU

_ECB 41 + 16 — efektivne kurzy z ECB zahtiajce 41 krajin mimo eurozony a ¢lenov EMU

_EK 36 — efektivne kurzy z Eurdpske) komisie zahingjtice 36 obchodnych partnerov

_EK 41 — efektivne kurzy z Eurépske) komisie zahiigjlice 41 obchodnych partnerov

_FEurostat 27 efektivne kurzy z Eurostatu zahinajtice 27 obchodnych partnerov

_IMF — efektivne kurzy z MMF

_OECD - efektivne kurzy z OECD

_9—efektivne kurzy z NBS zahinajlce 9 obchodnych partnerov — pdvodna metodika

_STC 5-8 — efektivne kurzy z NBS zahinigjuce 15 krajin s vahami podl’a obratu zahrani¢ného
obchodu v triedach 5-8 SITC — aktualizovand metodika

bez pripony - efektivne kurzy zahinajuce rovnaky vyber krajin s vahami podl’a obratu
celkového zahrani¢ného obchodu

_vahy ECB — efektivne kurzy zahiiajlce rovnaky vyber kragjin s dvojitymi vahami podla
metodiky ECB



Porovnanie bazickych indexov NEER a REER:
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Korelacie dynamik alternativnych efektivnych kurzov a exportu

Korelacie s NBS SITC | NBS(15) | NBS (vahy | NBS (9) BIS ECB (21+16) | ECB (41+16) | EK (36) EK (41) Eurostat IMF OECD
exportom / 5-8 (15) ECB, 15) 27)
poradie
Vyber pozorovani za maximalne 1994M1 - 201
NEER -0.3147 1| -0.2783 /3| -0.2677 5|-0.1670 11| -0.2150 10| -0.2571 6| -0.2378 9| -0.2682 4-0.2395 8| -0.3027 2 -0.2449 | 7
REER CPI -0.1629 1| -0.1466 2| -0.1233 5|-0.0338 12| -0.0707 10| -0.1130 7| -0.1009 9| -0.1222 6]-0.0451 11| -0.1452 3 -0.1061 8| -0.1451 4
REER _PPI -0.3272 1| -0.3102 2| -0.2940 3|-0.1547 4
REER _PPIman -0.3247 ‘1| -0.3150 2| -0.2810 3|-0.1802 5 -0.2484 4
REER ULCT -0.1963 4| -0.1556 6| -0.1642 5|-0.2314 3 -0.2973 -0.2971 2
REER_ULCM -0.0539 3| -0.0344 4| -0.0280 5 -0.0573 2 -0.0183 6 -0.1475 1
Vyber pozorovani za 1996M1 - 2009M12
NEER -0.2940 3| -0.3230 /1| -0.2453 6-0.1482 11| -0.2154 9] -0.2209 7| -0.2173 8| -0.2650 4]-0.2521 5| -0.3085 2 -0.2030 10
REER _CPI -0.1297 2| -0.1021 5| -0.0890 6|-0.0015 12| -0.0694 8| -0.0772 7| -0.0563 10| -0.1128 3|-0.0478 11| -0.1544 1 -0.0673 9] -0.1053 4
REER _PPI -0.3016 1| -0.2945 /2| -0.2644 3|-0.1109 4
REER _PPIman -0.3109 2| -0.3130 /1| -0.2640 3|-0.1468 5 -0.2312 4
REER ULCT -0.3316 1| -0.3175 /3| -0.3001 4|-0.2314 6 -0.2973 5 -0.3259 | 2
REER_ULCM -0.1263 ' 2| -0.1193 /3| -0.1001 4 -0.0573 5 -0.0449 | 6 -0.2378 | 1
Vyber pozorovani za 2000M1 - 2009M12
NEER -0.2612 3| -0.3134 /1| -0.1985 4-0.1482 8| -0.1345 10| -0.1424 9| -0.1540 7| -0.1822 6-0.1970 5| -0.2672 2 -0.0840 | 11
REER CPI -0.0848 2| -0.1221 1| -0.0406 5|-0.0015 8| 0.0103 9| 0.0217 11| 0.0141 10| -0.0070 7]-0.0131 6| -0.0761 3 0.0416 12| -0.0490 4
REER PPI -0.2968 2| -0.3699 1| -0.2584 3|-0.1109 4
REER_PPIman -0.2947 21 -0.3901 1| -0.2399 3|-0.1468 4 -0.1342 5
REER ULCT -0.3353 ' 2| -0.3752 1| -0.2926 3|-0.2100 6 -0.2468 5 -0.2806 4
REER_ULCM 0.0651 ' 3| 0.0198 2| 0.0965 4 0.1452 | 5 0.2338 | 6 -0.0755 1
Priemerné poradie za jednotlivé efektivne kurzy
NEER 233 3 1.67 1| 500 5| 10.00 11| 9.67 10| 7.33 7| 8.00 8| 467 6.00 6| 200 2 9.33 9
REER_CPI 167 1 2.67 3| 533 5| 10.67 12| 9.00 8| 8.33 7| 967 10| 533 5| 933 9| 233 2 9.67 10| 4.00 4
REER PPI 133 1 1.67 2 3.00 3| 4.00 4
REER _PPIman 167 2 1.33 1| 300 3| 467 4.33 4
REER ULCT 233 1 3.33 3 4.00 5| 5.00 6 3.67 4 2.67
REER ULCM 267 2| 300 3| 433 |5 4.00 4 6.00 1.00 1
Celkovy priemer | 2.00 1 2.28 3| 411 5| 6.87 8| 933 11| 553 7| 883 10| 467 7.67 9| 217 2 9.50 12| 250 4

Zdroj: NBS.




Priloha 2 Zdroje udajov o vymennych kurzoch a cenovych indikéator och

Na vypocet nomindlneho g reaneho efektivneno kurzu si potrebné bilaterdne
nominane vymenné kurzy domaceg meny k menam relevantnych obchodnych partnerov.
Zdrojom va&eSiny udajov o bilaterdnych kurzoch je NBS. V pripade, Ze kurz k mene urditej
krajiny (jedna sa o Ceska republiku, Pol'sko, Mad’arsko, Ruskil federaciu, Cinu aKoregjsku
republiku) v minulosti nebol zverginovany v kurzovom listku NBS, bol vypocitany ako
krizovy kurz z kurzu SKK/USD akurzu meny danegj krajiny k USD ziskaného z databazy
OECD. V pripade, Ze ur¢ita krgjina vstupila do EMU, je kurz jgf meny d’ag vypocitavany
ako krizovy kurz z kurzu SKK/EUR a g konverzného kurzu. Podobne po vstupe SR do EMU
sa kurz k menam krgjin mimo EMU vypocitava ako krizovy kurz z konverzného kurzu
dovenskgl koruny akurzu meny prisdudng krajiny k euru. V kurzovom listku NBS su
vymenné kurzy vyjadrené pomocou cenove kotacie (cena jednotky zahraniéng meny
vyjadrena v doméacel mene). Standardom pri vypocéte efektivnych kurzov je, Ze rast
predstavuje apreciaciu. Preto boli vSetky bilateralne kurzy prevedené na hodnotovu kotéciu
(hodnota jednotky domacej] meny vyjadrena v zahranicng mene). Pre Ucely vypocétu
efektivneho kurzu na kvartdngj baze boli mesacné udaje o vymennych kurzoch agregované
pomocou geometrického priemeru, ktory nie je ovplyvneny formou kotécie.

Na vypocet redneho efektivneno kurzu sa pouZivaju viaceré cenové indikétory
odlidujuce sa mierou dostupnosti aporovnatelnosti medzi jednotlivymi krajinami, ako g
schopnost’ou zachytit’ zmeny v konkurencieschopnosti domécich vyrobcov.

Index_spotrebite/’skych cien CPI bol ziskany pre v3etky krajiny z databdzy OECD
(polozka Consumer prices - al items) na mesacnej béaze od roku 1993. V pripade Ciny bol
¢asovy rad o1 mesiac kratSi, preto bol doplneny predikciou ECB pochadzajlcou zo sady
defldtorov z dang institicie uréenych na Ucely vypoctu reanych efektivnych kurzov.
Nevyhodou CPI je, Ze obsahuje @ zmeny regulovanych cien anepriamych dani, ktoré
nemusia mat’ dopad na konkurencieschopnost’ domacich firiem.

Index cien priemyselnych vyrobcov bez spotrebne] dane - tuzemsko PPl bol pre
vadinu krajin prevzaty z databdzy OECD (polozka Domestic producer prices - Industrial
Activities) na mesaéngj baze od roku 1993. Chybajlce data za Rakusko, Pol'sko (1993 —
1999), Mad’arsko, Rusku federéaciu (1993 — 1997) a Slovensko (1993) acely ¢asovy rad za
Spojené staty boli ziskané z databdzy MMF IFS (polozka PPl / WPI resp. PPl % CHG. OVER
PREVIOUS PERIOD v pripade Ruskej federécie). V pripade Franclizska (1993 — 1994) bol
pouZity ¢asovy rad z databazy ECB SDW (polozka Producer Price Index, domestic sales,
Total Industry (excluding construction)). V pripade Ciny st v databaze OECD (polozka Total
producer prices - Industrial Activities) dostupné Udaje za roky 1993 — 1999 len na rocnegj
béze. Preto bolo potrebné interpolovat® dané tidaje na mesacn(i frekvenciu. Od roku 2000 boli
na vysledny index aplikované medzirocné zmeny, ktoré st dostupné v databaze MMF IFS
(polozka PPl / WPI % CHANGE) na mesatng béze. KratSie ¢asové rady Rakuska (0 1
mesiac) aCiny (o 5 mesiacov) boli doplnené predikciou pochédzajlicou zo sady deflatorov
z ECB urcenych na G¢ely vypoctu reanych efektivnych kurzov.

® Priemerné ro¢né tdaje za roky 1992 a7 2000 boli priradené 6. mesiacu kazdého roka a Gidaje medzi nim
arovnakym mesiacom nasledujlceho roka boli interpolované pomocou konstantng miery inflacie
zabezpetujucej zmenu indexu PPl na prisludnd drover. Uvedenym postupom sa dosiahne hladSi priebeh indexu
narozdiel od postupu zachovavajuceho roény priemer, ktory ma po rokoch lineérny priebeh. Pri nasledovnej
aplikécii medziro¢nych zmien, ktoré su dostupné od roku 2000 na mesacnej baze, by bola do indexu po rokoch
linedrneho umelo zavedena sez6nnost'.



Index cien priemyselnej vyroby bez spotrebnel dane — tuzemsko PPI-manufacturing
bol tiez pre v&sSinu kragjin prevzaty z databdzy OECD (polozka Domestic producer prices —
Manufacturing) na mesaénegj baze od roku 1993. Chybgjlce déta za Pol'sko (1993 — 1994),
Mad'arsko a Rusku federaciu (1993 — 1997) boli doplnené pomocou aproximacie dynamikou
PPl zdatabdzy MMF IFS (polozka PPl / WPI resp. PPl % CHG. OVER PREVIOUS
PERIOD v pripade Ruskej federécie). Udaje za Pol'sko (1995 — 1999) sii aproximované
dynamikou indexu cien priemyselngl vyroby - Uhrn z databdzy OECD (polozka Total
producer prices - Manufacturing). Udaje za Franclzsko (1993 — 1994), Raklsko (1993 —
1999) aSpojené kralovstvo (1993 — 1995) pochadzaju z databazy ECB SDW (polozka
Producer Price Index, domestic sales, MANUFACTURING). Chybgjuce Udaje za Slovensko
(1993) boli nahradené dynamikou z databdzy SU SR Slovstat (polozka Indexy cien
priemyselnych vyrobcov bez spotrebnegl dane — tuzemsko, Produkty priemyselngj vyroby).
V pripade Ciny st indexy PPl g PPl-manufacturing v databdze OECD rovnaké, preto bol
index PPl-manufacturing aproximovany rovnakym spdsobom pomocou indexu PPl
popisaného v predchadzajicom odseku. Kratsi ¢asovy rad Rakuska (o 1 mesiac) bol opat’
doplneny predikciou poch&dzajlcou zo sady defldtorov z ECB uréenych na Ucely vypoétu
reanych efektivnych kurzov. ZvySSe uvedeného vyplyva nizSa dostupnost a
porovnatelnost’ indexov PPl aPPl-manufacturing, ktora je ich hlavnou nevyhodou. Ich
pozitivnou vlastnostou je, Ze nepodliehagju vykyvom cien zapri¢inenym administrativnymi
rozhodnutiami (zmeny nepriamych dani alebo regulovanych cien) a relativne vySSg volatilite
cien pornohospodéarskych vyrobkov, av pripade PPI-manufacturing ani volatilite cien surovin
aenergii, ktoré by komplikovali hodnotenie vyvoja konkurencieschopnosti.

Jednotkové néklady prace ULCT pre v&etky krajiny okrem Ruskel federacie
pochadzaju zo sady defldtorov z ECB uréenych na ucely vypoétu redlnych efektivnych
kurzov. Chybajlice Udaje na zatiatku sledovaného obdobia za Cesk( republiku (1993 — 1995)
boli doplnené z predikcie z rovnakého zdroja. Data za Pol'sko, Mad’arsko a Slovensko (1993 —
1994) boli aproximované pomocou dynamik z databédzy ECB SDW (polozka Unit labour cost
in the manufacturing sector). KratSie ¢asové rady Pol'ska, Spojeného krélovstva, Spojenych
Stétov, Korejskej republiky (o 1 &vrtrok) aCiny (o 2 &vrtroky) boli doplnené z vySe
uvedeng predikcie ECB. ULC za Rusku federéciu boli vypocitané ako podiel kompenzacii
zamestnancov Vv beZznych cenach asezénne ocisteného HDP v stdlych cenéch z databazy
OECD (polozky Compensation of employees, total a Gross domestic product - output
approach). Kompenzacie zamestnancov boli sezénne ocistené metdédou X 12. Chybajuce Udaje
(1993 — 1994) boli extrapolované pomocou AR procesu akvadratického trendu’. Kratsi
tasovy rad Ruske federacie (o 2 &vrtroky) bol predizeny pomocou aproximéacie
geometrickym priemerom vlastng medzikvartdlng dynamiky z predchédzajuceho obdobia
ageometrického priemeru medzikvartdnych dynamik ostatnych 15 kragjin z aktudlneho
obdobia. Dévodom pre zaradenie oneskoreng dynamiky ULC Ruskej federacie do uvedeng
aproximéciejeich vySSiavolatilitav porovnani s datami za ostatné krajiny.

Jednotkové naklady préce v priemyselnel vyrobe (manufacturing) ULCM pre v3etky
krajiny okrem Ruskej federacie tieZ pochadzaju zo sady deflatorov z ECB uréenych na Ucely
vypoctu redlnych efektivnych kurzov. Chybajlce Udaje na zaciatku skimaného obdobia za
Cesk republiku (1993 — 1995) a Cinu (1993) boli doplnené z predikcie z rovnakého zdroja
Udaje za Pol'sko, Madarsko aSlovensko (1993 — 1994) boli aproximované pomocou
dynamik z databdzy ECB SDW (polozka Unit labour cost in the manufacturing sector).
KratSie casove rady Pol'ska, Spojeného krélovstva, Spojenych statov, Kérejske republiky (o

"ULCT = 0.0470428792546* @TREND"2 + 0.791991493861* ULCT(1)



1 &vrtrok), Madarska aCiny (o 5 &vrtrokov) boli doplnené z vy&Sie uvedeng predikcie
ECB. ULC-manufacturing za Rusk( federaciu boli vypocitané ako podiel kompenzéacii
zamestnancov v priemyselngj vyrobe v beznych cendch asezdnne ocisteného HDP
v priemyselngl vyrobe v stdych cenach zdatabazy OECD (polozky Compensation of
employees, Manufacturing a Gross domestic product - output approach, Manufacturing).
Kompenzécie zamestnancov Vv priemyselngl vyrobe boli sezonne ocistené metddou X12.
Chybgjuce déta (1993 — 2002) s vyZiadali aproximaciu ULC-manufacturing pomocou
dynamiky ULC v celg ekonomike. KratSi ¢asovy rad Ruske federacie (o 2 Stvrtroky) bol
prediZeny pomocou priemeru vlastnej oneskoreng dynamiky a dynamik UL C-manufacturing
ostatnych krajin popisaného v predchédzaj icom odsekul.

Porovnanie s pdvodnou metodikou:

Udaje o nomindnych bilaterdlnych kurzoch mien jednotlivych obchodnych partnerov
k USD boli pévodne preberané z jednotlivych centrainych bank audaje o kurze EUR/USD
zcentrdng banky Holandska. V aktualizovangj metodike sa pracuje priamo s kurzami
sovenskgl koruny aneskdr eura k mendm vybranych krajin zverginovanymi v kurzovom
listku NBS resp. ECB.

V noveg metodike je hlavnym zdrojom Udajov o cenovych indikétoroch databaza
OECD svynimkami blizSe popisanymi vySSie. Udaje o PPl-manufacturing boli pdvodne
aproximované za vsetkych 9 partnerov dynamikou PPI, od uvedeného zjednoduSenia bolo pri
zostavovani novej databézy z Gdagjov OECD upustené svynimkou Ciny. Zdroj dat o ULC
ostal zachovany (ECB). Na zvéZenie je pouZzitie dodatocného cenového indikétora ULC-
manufacturing, nakol’ko zodpovedajuci redny efektivny kurz dosahuje podstatne vysSiu
volatilitu v porovnani s REER na béze ostatnych cenovych indexov.
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