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1 Pouzitd odbornd literatura,
strucny prehlad zdkladnych typov
pristupov k odhadu rovnovdzneho
kurzu a podrobnejsia teoretickd
charakteristika tych, ktoré boli vyuzité
v aplikacnej casti analyzy, su uvedené
v plnej verzii Studie publikovanej na
strdnke www.nbs.sk.
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RovnovdZny redlny vymenny kurz predstavuje ako jedna zo zloZiek definujicich index
redlnych menovych podmienok RMCI déleZity zdroj informdcii o pésobeni menovej politiky
na ekonomiku. Nadhodnotenie redlneho kurzu pésobi na ekonomiku restriktivne prostred-
nictvom zhorsenia salda zahrani¢ného obchodu, ked'je cenovd konkurencieschopnost
domdcich vyrobcov znizend a ich produkcia je na domdcom aj externom trhu substituova-
nd zahrani¢nou produkciou s negativnym dopadom na ekonomicky rast a zamestnanost.
V opacnom pripade podhodnoteného kurzu dochddza k prehrievaniu ekonomiky a rastu
infldcie. V krajindch v procese transformdcie sa tiez zmierriuje tlak na potrebné Struktuirne
zmeny v ekonomike umoZznujlice efektivnejsiu alokdciu zdrojov. Druhym vyznamnym spéso-
bom vyuZitia odhadov rovnovdzneho kurzu je stanovenie fixného kurzu pri zacleneni urcitej
krajiny do menovej tnie alebo pri nomindlnom ukotveni menovej politiky na déveryhodnu
zahrani¢nd menu, ked je potrebné zafixovat vymenny kurz na takej urovni, ktord nebude
vyvoldvat uz opisané nerovnovdhy v ekonomike a s nimi spojenti nedéveru ucastnikov

medzindrodného devizového trhu.

V ¢asoch, ked mali jednotlivé meny este podobu
minci vyrobenych zo vzacnych kovov, bolo moz-
né vymenny kurz dvoch mien zaloZenych na rov-
nakom kove priamo odmerat pomocou porov-
nania hmotnosti prislusnych minci na vahach.
Danym spdsobom zisteny kurz bol rovnovazny
v prvotnom zmysle tohto pojmu. V stcasnosti
viak fyzickd podoba mien nesuvisi s ich vzéjom-
nou hodnotou a kurzy mien sa urcujd zvacsa na
zaklade dopytu a ponuky na trhu. Len pre zauji-
mavost sa da priblizne vypocitat, ze na zaklade
hmotnosti a trhovych cien kovov pouzitych pri
razbe minci 1 Ska 1€ by vymenny kurz slovenskej
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koruny k euru mohol byt 34,27 SKK/EUR, ¢o sa az
tak velmi neodlisuje od konverzného kurzu sta-
noveného na urovni 30,1260 SKK/EUR pri vstupe
Slovenska do menovej Unie. Samozrejme, takto
vypocitany kurz vobec neodrdza relativne ceny
alebo vykonnost prislusnych ekonomik.
Rovnovazny vymenny kurz je teda nepozoro-
vatelnd veli¢ina, preto je potrebné jeho trajek-
tériu odhadnut pomocou pristupov opisanych
v odbornej literature', lisiacich sa definiciou sku-
maného kurzu, rovnovazneho stavu a ¢asového
horizontu, v ktorom sa méa dosahovat rovnovaha,
ako aj metédami pouzitymi na identifikovanie
vazieb medzi makroekonomickymi veli¢inami
a vymennym kurzom. Pristupy k odhadu rovno-
vazneho kurzu zac¢inaju pri koncepcii parity kip-
nej sily predpokladajuicej platnost zakona jednej
ceny homogénnych tovarov po prepocte na
rovnaku menu. Dalej siahaju od $tatistickych me-
téd extrahujucich trendovu ¢ast z ¢asového radu
vymenného kurzu cez jednorovnicové pristupy
vyjadrujuce kurz ako funkciu makroekonomic-
kych fundamentov vyplyvajucich z redukovanej
podoby teoretickych ekonomickych modelov az
po komplexnejsie viacrovnicové pristupy, v kto-
rych kurz sluzi ako jeden z ndstrojov hospodarskej
politiky na dosiahnutie rovnovahy v ekonomike.
Neexistuje odporucanie jedného najlepsieho pri-
stupu, na ziskanie objektivneho pohladu na rov-
novézny kurz je vhodné vyuzit viacero alternativ-
nych pristupov. Kazdy odhad rovnovazneho kurzu
je podmieneny $pecifickou definiciou rovnovéhy
v pristupe, pomocou ktorého bol realizovany.
Vyvoj nomindlneho aj redlneho efektivneho
vymenného kurzu na baze CPI, PPI, PPl-manufac-
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turing (PPIman), celkovych ULC (ULCT) a ULC-ma-
nufacturing (ULCM) pre slovenskd ekonomiku
(graf 1) je charakteristicky dlhodobym apreciac-
nym trendom. Odhad rovnovazneho kurzu slizi
na vyhodnotenie, ¢i je dany trend v sulade s vy-
vojom ekonomiky, ¢i nepredstavuje trvaly impulz
na vznik nerovnovah, ktoré by v pripade malej
vysoko otvorenej ekonomiky, akou je aj Sloven-
sko, mohli nadobudnut vyrazny rozmer. Druhou
¢rtou kurzového vyvoja st jeho znacné fluktudacie
pocas urcitych obdobf v histérii, spdsobené pre-
dovsetkym volatilitou nomindlneho kurzu. Volati-
lita kurzu, ak nie je zahrnutd v ocakévaniach eko-
nomickych subjektov, komplikuje ich racionélne
rozhodovanie a mdZe prostrednictvom zmien
relativnych cien ohrozit ekonomicku rovnovéhu.
Pohyby kurzu vsak mozu slizit aj ako nastroj vy-
rovnavania hroziacej nerovnovahy v ekonomike.
Z0 samotného pozorovaného vyvoja vymenného
kurzu nemozno bez dodato¢nych informécii ur-
Cit, ¢i prispieva k dosahovaniu rovnovahy, alebo
ju naopak vyvolava. Tuto informaciu mozno ziskat
az porovnanim priebehu kurzu s jeho rovnovaz-
nou trajektériou, ktord zohladruje predpoklady
o rovnovéhe ekonomiky vyplyvajice z pristupu
pouzitého na jej odhad. V pripade Slovenska je
zaujimavou otdzkou aj strata moznosti prispdso-
benia sa ekonomickym Sokom prostrednictvom
nominalneho kurzu od roku 2009 v désledku
jeho zafixovania k euru, predstavujucemu menu
podstatnej ¢asti obchodnych partnerov SR (¢le-
novia HMU patriaci medzi 15 najvyznamnejsich
obchodnych partnerov SR mali v roku 2010 vahu
52% pri vypocte efektivnych kurzov). Odchylky
redlneho kurzu od rovnovéhy mézu dat odpoved
na danu otazku vo forme zistenia, ¢i je pruznost
domadcich cien dostato¢na na to, aby nahradila
stratu flexibility ¢asti nominédlneho efektivneho
kurzu ako potencidlneho nastroja na stabilizaciu
ekonomiky v rovnovaznom stave.

ApLikAcIA PrisTuPpov BEER
(BEHAVIOURAL EqQuiLIBRIUM EXCHANGE
RaTe) A FEER (FUNDAMENTAL
EquiLiBrRium EXCHANGE RATE)

Predmetom skumania je redlny efektivny vy-
menny kurz k 15 najvyznamnejsim obchodnym
partnerom SR? na bdze indexu cien priemyselnej
vyroby (PPl-manufacturing) zostavovany v NBS.
Index cien priemyselnej vyroby bol zvoleny ako
deflator pri vypocte REER z dovodu, 7ze nepod-
lieha vykyvom cien zapricinenym administrativ-
nymi rozhodnutiami (zmeny nepriamych dani
alebo regulovanych cien) a relativne vyssej vola-
tilite cien polnohospodarskych vyrobkov, surovin
a energii, ktoré by komplikovali odhad paramet-
rov pouzitych ekonometrickych modelov a hod-
notenie vyvoja konkurencieschopnosti doma-
cich vyrobcov, predstavujuice jeden z kluc¢ovych
sposobov vyuZitia vysledkov odhadovania rov-
novazneho kurzu. Nevyhodou cenového indiké-
tora PPl-manufacturing je nizsia porovnatelnost
medzi krajinami a horsia dostupnost historickych
aj progndzovanych Udajov v porovnani so Sirsie

Graf 1 Nomindlny (NEER) a redlny (REER) efektivny vymenny kurz

pre slovensku ekonomiku (1993M1/Q1 = 100)
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definovanymi cenovymi indexmi. Na odhad rov-
novézneho kurzu su pouzité dva pristupy, ktoré
sa najcastejdie vyuzivaju v odbornej literatdre
zameranej na problematiku hodnotenia vplyvu
kurzového vyvoja na ekonomiku a jej konkuren-
cieschopnost v porovnani so zahrani¢im. Pristup
BEER ma podobu jednorovnicového redukova-
ného modelu, v ktorom je kurz funkciou rele-
vantnych makroekonomickych premennych. Vo
viacrovnicovom pristupe FEER je rovnovazna takd
trajektoria kurzu, ktord pomdaha dosahovat sucas-
ne internu aj externd rovnovéhu ekonomiky v po-
dobe vystupu ekonomiky na trovni jej potencialu
a udrzatelného vyvoja bezného Uctu platobnej
bilancie.

Pristup BEER
Wber ekonomickych fundamentov determinu-
jucich vyvoj rovnovazneho redlneho kurzu bol
ovplyvneny empirickymi skiisenostami a odporu-
¢aniami v odbornej literature pri zohladneni do-
stupnosti relevantnych makroekonomickych uda-
jov za ekonomiky Slovenska a jeho obchodnych
partnerov. Jednotlivé varianty odhadnutych rov-
nic sa posudzovali na zéklade suladu znamienok
parametrov modelu s ekonomickou tedriou, ich
Statistickej vyznamnosti a ekonomickej interpre-
tovatelnosti ziskanych vysledkov. Uvedeny proces
vyUstil do vyberu nasledujucich fundamentov:
¢ Diferencial produktivity prace SR oproti vazené-
mu geometrickému priemeru 15 relevantnych
obchodnych partnerov. Variabilné vahy su rov-
naké ako pri vypocte efektivneho kurzu. Pro-
duktivita prace je definovana ako podiel HDP
v stalych cendch a poctu zamestnanych podlfa
metodiky ESA 95. V pripade nedostupnosti
Udajov o pocte zamestnanych sa pouZili data
7 vyberového zistovania pracovnych sil.
* Podiel tvorby hrubého fixného kapitalu na HDP
v stélych cenach.
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e Podiel ¢istého exportu na HDP v stalych ce-
nach.

* Podiel zahrani¢ného dlhu upraveného o window
dressing a REPO obchody na nominalnom vy-
voze v USD.

Na zdklade ekonomickej tedrie mozno pred-
pokladat apreciacny vplyv nérastu diferencidlu
produktivity prace. Doméca ekonomika je schop-
nad pri rovnakom vstupe pracovnej sily vytvorit
relativne vyssi vystup ako zahrani¢na ekonomika,
je teda konkurencieschopnejsia a schopnéa absor-
bovat zhodnotenie redlneho kurzu. Zvysenie po-
dielu investicii na HDP vytvéra predpoklady na za-
vedenie modernych produktivnejsich technologif
umoznujucich vyrobu sofistikovanejsich tovarov,
ktoré mozno umiestnit na medzindrodnom trhu
pri silnejsom vymennom kurze alebo vyssej cene.
Rast podielu cistého exportu na HDP ma pozitivny
vplyv na externu rovnovahu ekonomiky, ktory je
vyvézeny posilnenim redlneho kurzu. Vy3si podiel
zahrani¢ného dlhu na vyvoze zhorsuje schopnost
uhrddzania dlhovej sluzby z devizovych prijmov
ziskanych z exportu, nasledna redlna deprecidcia
umoznuje zlepsit saldo zahrani¢ného obchodu
potrebné na zvysené splacanie zahrani¢ného
dihu.

Pristup FEER

Pri aplikacii pristupu FEER treba najprv odhadnut
rovnice zahrani¢ného obchodu SR, ktoré umoznu-
ju kvantifikovat vézby medzi vymennym kurzom,
beznym uctom pre jednoduchost aproximova-
nym cistym exportom a HDP. Na zéklade tychto
vazieb nasledne mozno ndjst taku trajektoriu
kurzu, ktord je konzistentna s exogénne stanove-
nou internou aj externou rovnovahou ekonomi-
ky. Dalsim krokom je stanovenie internej rovno-
vahy domdcej a zahrani¢nej ekonomiky. Interna
rovnovaha je stav, ked ekonomika vytvara vystup
na Urovni svojho potencidlu bez nadmernych in-
flacnych tlakov alebo privysokej miery nezamest-
nanosti presahujtcej NAIRU. Odhad potencidlne-
ho produktu domacej ekonomiky bol prevzaty

Graf 2 RovnovdzZne pdsmo redlneho efektivneho kurzu
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zo strednodobej predikcie NBS P2Q-2011. Rov-
novézny zahrani¢ny dopyt je aproximovany tren-
dovou zloZkou ziskanou pomocou Statistického
filtra.V pristupe FEER je tieZ potrebné normativne
stanovenie externej rovnovéahy reprezentova-
nej udrzatelnym cielom pre saldo bezného uctu
platobnej bilancie. V rokoch 1993 az 2006 pred-
stavuje rovnovéaznu uroven bezného Uctu bez
salda vynosov z investicii konstantny podiel na
HDP vo vyske -3,5 %. Uvedeny udrzatelny deficit
vychadza z vysledkov publikovanych v odbornej
literature zalozenych na odvodeni udrzateného
salda beZného Uctu z kritéria solventnosti krajiny,
vyzadujuceho stabilizaciu podielu zahrani¢ného
dlhu na HDP pri ur¢itych predpokladoch o raste
ekonomiky, apreciacii vymenného kurzu a prileve
kapitalu.V rokoch 2007 a 2008 sa zacali prejavovat
pozitivne vplyvy prilevu priamych zahrani¢nych
investicif (najma v podobe novych firiem vybudo-
vanych ,na zelenej like") na export a udrzatelny
podiel deficitu bezného Uctu na HDP sa znizil na
-2 %. Ak by nedoslo k znizeniu udrzatelného defi-
citu, musela by sa externa rovnovaha ekonomiky
dosiahnut na ukor znizenia produkcie napriklad
ostatnych podnikov bez vstupu zahrani¢nych
investorov. Stanovenie rovnovazneho podielu
salda bezného uctu na HDP od roku 2009 az do
konca horizontu prognézy vychadza z novsej $tu-
die, v ktorej bol po zohladneni kapitalovych tokov
podmienenych predpokladmi o vyvoji zahranic-
nych aktiv vo vlastnictve domécich rezidentoy,
domécich pasiv v drZzbe zahrani¢nych investo-
rov, redlnych udrokovych mier a rastu ekonomiky
identifikovany podiel prebytku bezného uctu
(bez salda vynosov z investicii) na HDP na Urovni
0,66%, stabilizujuci cisti medzindrodnu inves-
ti¢nU poziciu. K odhadu udrzatelného bezného
Uctu bez salda vynosov z investicii treba nasledne
priradit zodpovedajuci redlny Cisty export priamo
vystupujuci v modeli FEER, ktory zabezpeci jeho
dosiahnutie pri zohladneni skuto¢ného vyvoja
zvysnych zloziek bezného Uctu platobnej bilancie
a vplyvu deflatorov exportu a importu.

Vysledny model FEER je rieSeny vzhladom na
dva nastroje zastUpené vymennym kurzom a do-
macim dopytom, prostrednictvom ktorych sa cez
ich vplyv na HDP a cisty export sucasne dosahu-
ju dva ciele reprezentované internou a externou
rovnovahou domacej ekonomiky.

Vysledky odhadu rovnovazneho realneho
efektivneho kurzu

Vlysledky ziskané z dvoch modelov BEER a modelu
FEER moZno zosumarizovat pomocou jednodu-
chého geometrického priemeru, ktory predstavu-
je odhad trajektérie rovnovazneho redlneho efek-
tivneho kurzu EREER zobrazeny na grafe 2 spolu
s pozorovanymi hodnotami redlneho efektivneho
kurzu na béze PPI-manufacturing REER. BudUci vy-
voj exogénnych premennych vstupujucich do od-
hadov rovnovézneho kurzu vychadza z prognézy
NBS P2Q-2011 a predikcie ECB aktudlnej v rovna-
kom obdobi, z progndzy OECD Economic Outlook
z decembra 2010, z predikcie MMF World Eco-
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Tabulka 1 Priemernd ro¢nd a kumulativna aprecidcia redlneho efektivneho kurzu

Priemerna ro¢na apreciacia

Kumulovana aprecidcia

©)

o 1994 - 2010 2011 -2013 1993 - 2010 2011 -2013
REER 1,86 26,87 -
EREER 1,77 2,17 36,03 6,91

Zdroj: Vlastné vypocty.

Pozndmka: REER - rediny efektivny vymenny kurz na bdze PPl-manufacturing, EREER — rovnovdzny rediny efektivny vymenny kurz.

nomic Outlook z aprila 2011 a z publikacie Euro
Zone Barometer z 9. 5. 2011. Pri neistote sUvisiacej
s viacerymi moznymi pristupmi k odhadovaniu
rovnovazneho kurzu je uzitocné zostavit z vy-
sledkov alternativnych pristupov rovnovazne pas-
mo. Pohyby kurzu v rdmci rovnovazneho pasma
by nemali vyvoldvat nerovnovahu v ekonomike.
Odhad rovnovazneho kurzu identifikuje pod-
hodnotenie redlneho efektivneho kurzu na za-
¢iatku skimaného obdobia v rokoch 1993 a 1994,
ktoré je charakteristické pre viaceré ekonomiky
vstupujuce do transformacného procesu pocia-
to¢nou devalvaciou meny. Po jej odzneni sa redlny
kurz nachédzal v rokoch 1995 a 1996 blizko svojej
rovnovahy. V nasledujucich dvoch rokoch viedlo
udrZiavanie slovenskej meny v rezime fixného
vymenného kurzu k jej narastajucemu redlne-
mu nadhodnoteniu. Nerovnovahy v ekonomike
prejavujuce sa dvojitym deficitom zahrani¢ného
obchodu aj verejnych financif si vyZiadali prijatie
restriktivnych opatreni a prechod na plavajuci vy-
menny kurz v roku 1998. Akumulované nerovno-
vahy spolu so zvysenou neistotou na devizovom
trhu pocas &zijskej a ruskej krizy vyustili do prud-
kej korekcie nadhodnoteného kurzu prechddza-
jucej do prechodného prestrelenia rovnovaznej
urovne v roku 1999. V obdobi od roku 2000 az
do momentu prijatia eura sa realny kurz trvalejsie
nevzdaloval od rovnovaznych drovni, s vynimkou
prechodnej zvysenej neistoty Ucastnikov devi-
zového trhu suvisiacej s parlamentnymi volbami
v roku 2002 a vo vacsej miere aj v roku 2006. Po
zafixovani nominalneho kurzu slovenskej koruny
k euru, ktoré okrem pozitivneho vyvoja funda-
mentov zohladnovalo aj budidcu rovnovaznu
apreciaciu opodstatnent pokracujucou redlnou
konvergenciou slovenskej ekonomiky, doslo v ro-
ku 2009 k do¢asnému nadhodnoteniu redlneho
kurzu. Pricinou bolo zhorsenie vyvoja ekonomic-
kych fundamentov sprevadzajuce vyvrcholenie
dopadov finan¢nej krizy na redlnu ekonomiku.

Absencia moznosti rychlejsej reakcie na uvedenu
situdciu prostrednictvom depreciacie nominalne-
hokurzuvsak nepredstavovala dlhodobejsie ohro-
zenie cenovej konkurencieschopnosti domacich
firiem, kedZe redlny kurz sa uz v nasledujucom
roku vratil pod svoju rovnovaznu Uroven v do-
sledku zdporného inflacného diferencialu oproti
relevantnym obchodnym partnerom Slovenska.
Pokracujuci pozitivny vyvoj makroekonomickych
determinantov rovnovazneho kurzu po progné-
zovanom zotavovan{ sa domécej ekonomiky a za-
hrani¢ného dopytu z dopadov ekonomickej krizy
umozniuje urcitd redlnu aprecidciu bez ohrozenia
konkurencieschopnosti a rovnovéahy slovenskej
ekonomiky aj v buducnosti.

Vyvoj skuto¢ného a rovnovazneho realneho
efektivneho kurzu pocas histérie a prognézova-
ného obdobia je zhrnuty vo forme priemernych
ro¢nych dynamik a kumulovaného zhodnotenia
v tabulke 1.

Prezentovany odhad rovnovazneho redlneho
efektivneho vymenného kurzu pre slovensku
ekonomiku poméha vyhodnotit celkovy vplyv
vyvoja nomindlnych vymennych kurzov k me-
nam relevantnych obchodnych partnerov SR,
domécej a zahrani¢nej inflacie na cenovu kon-
kurencieschopnost domacich firiem na histo-
rii. Apreciujuca trajektoria rovnovézneho kurzu
suvisi s postupnou nominalnou konvergenciou
slovenskej ekonomiky k vyspelym krajindm, kto-
rd je podloZend vyvojom makroekonomickych
fundamentov odrazajucim prebiehajicu redlnu
konvergenciu. Na zaklade predikcie rovnovaz-
neho redlneho kurzu vychadzajucej z prognézo-
vanych hodnoét fundamentov mozno ocakavat
dalSiu redlnu aprecidciu zodpovedajicu pokra-
¢ujucej konvergencii ekonomiky aj v buducnosti
bez ohrozenia ekonomickej rovnovahy. Odchylky
redlneho kurzu od rovnovahy prispievaju k identi-
fikacii obdobi expanzivneho alebo restriktivneho
posobenia menovej politiky na ekonomiku.
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