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Odhad rovnovazneho realneho efektivneho vymenného kurzu
pre slovensku ekonomiku
Odbor menove politiky, NBS

Milan Gylanik

Abstrakt

Prezentovany odhad rovnovazneho redlneho efektivneho vymenného
kurzu pre slovensk ekonomiku poméha vyhodnotit’ celkovy vplyv
vyvoja nomindnych vymennych kurzov k menam relevantnych
obchodnych partnerov SR, domécej a zahrani¢ngj inflacie na cenovu
konkurencieschopnost domécich firiem na historii. Apreciujica
trgjektoria rovnovazneho kurzu sivisi s postupnou nomindnou
konvergenciou slovenskegl ekonomiky k vyspelym krajindm, ktora je
podlozena vyvojom makroekonomickych fundamentov odrézajicim
prebiehgicu rednu konvergenciu. Na zé&klade predikcie
rovnovaZzneho redlneho kurzu vychadzsjlcej z progndzovanych
hodnét fundamentov moZzno ocakavat’ d’alSiu rednu apreciaciu
zodpovedgjicu pokratujiceg konvergencii  ekonomiky g v
budicnosti bez ohrozenia ekonomicke] rovnovéhy. Odchylky
redneho kurzu od rovnovéhy prispievaja k identifikéacii obdobi
expanzivneho aebo restriktivneho pdsobenia menove politiky na
ekonomiku.



Uvod

Rovnovazny realny vymenny kurz predstavuje ako jedna zo zloZiek definujucich index
realnych menovych podmienok RMCI dolezity zdroj informacii o posobeni menovej politiky
na ekonomiku. Nadhodnotenie redneho kurzu pbsobi na ekonomiku restriktivne cez
zhorSenie salda zahrani¢éného obchodu, kedy je cenova konkurencieschopnost domacich
vyrobcov zniZzend aich produkcia je na domécom g externom trhu substituovana zahrani¢nou
produkciou s negativnym dopadom na ekonomicky rast a zamestnanost’. V opacnom pripade
podhodnoteného kurzu dochédza k prehrievaniu ekonomiky arastu inflacie. V krajinéch
v procese transformacie sa tiez zmiernuje tlak na potrebné Struktdrne zmeny v ekonomike
umoznujuce efektivngSiu aokaciu zdrojov. Jednou zmoznosti vyuzitia odhadov
rovnovazneho kurzu je napriklad g stanovenie fixného kurzu pri za¢leneni urcitej krajiny do
menove Unie alebo pri nomindnom ukotveni menove politiky na kredibilnd zahrani¢nu
menu, kedy je potrebné zafixovat’ vymenny kurz na takej Urovni, ktord nebude vyvolavat
vySSie popisané nerovnovahy v ekonomike asnimi  spojend nedbveru Ucastnikov
medzinédrodného devizového trhu.

Rovnové&zny vymenny kurz je nepozorovatelnd veli¢inag, preto je potrebné jeho
trajektoriu odhadnit’ pomocou pristupov popisanych v odborng literatire (Siroky prehl'ad
jednotlivych pristupov pontkajt Williamson (1994), Driver a Westaway (2003) alebo Egert
(2004)) lisiacich sa definiciou skimaného kurzu, rovnovézneho stavu a c¢asového horizontu,
v ktorom sa ma dosahovat’ rovnovaha, ako g metddami pouzitymi na identifikovanie vézieb
medzi makroekonomickymi veli¢inami a vymennym kurzom.

Parita kipne] sily (PPP) predstavuje jeden zjednoduchsich pristupov k stanoveniu
rovnovaznegl Urovne kurzu. Predpokladd platnost zékona jedng ceny rovnakého statku
v réznych krajindch po prepocte na rovnaki menu, ¢o implikuje realny kurz rovny 1
(absolttna PPP) alebo konstante (relativha PPP). Existencia nehomogénnych tovarov
apreferencii spotrebitel'ov v jednotlivych krajinach, bariér vstupu tovarov na urgity trh v
podobe nékladov na transport alokalizaciu produktov, ciel adovoznych kvot, ale g redne
konvergencie krajin v procese ekonomickej transformacie a Balassa-Samuelsonovho efektu
vedie k nereanosti uvedeného predpokladu jednej ceny, ktorému odporuje g pozorovana
nestacionarita ¢asovych radov reanych kurzov.

Statistické pristupy v podobe kizavych priemerov, trendov aebo Statistickych filtrov
¢asového radu vymenného kurzu extrahuji zneho trendovu cast, ktoru povazuju za
rovnovéaznu. Ich nevyhodou je neschopnost identifikovat” dihodobejSie odchylky kurzu od
rovnovahy aebo zdévodnit' trajektoriu rovnovézneho kurzu pomocou makroekonomickych
premennych. NeumoZnuju teda ani analyzu dopadu pripadnych zmien ekonomickych
fundamentov na rovnovéazny kurz. Vyhodou je ich jednoduchost’, preto sl pouzivané ngjma
ako prvotny vychodiskovy odhad rovnovazneho vyvoja vymenného kurzu.

Jednorovnicové pristupy su zaloZzené na redukovang forme rdznych teoretickych
modelov, v ktorgj je vymenny kurz funkciou relevantnych ekonomickych fundamentov.
Vyber fundamentov mdze byt ovplyvneny g skldsenostami a odporuc¢aniami v odborne)
literatare, dostupnost'ou Udajov aebo Specifikami skimanegj ekonomiky. Podl'a charakteru
pozorovanych dat sa parametre jednorovnicového modelu mézu odhadovat’ pomocou Skaly
metdd od metddy najmensich Stvorcov cez kointegracni analyzu aZ po panelové metddy. Ich
vyhodou je relativne jednoduchSia aplikécia aniZzsSie naroky na databazu vstupnych Gdajov




Vv porovnani sviacrovnicovymi pristupmi, ako g zrozumitel'negjSia interpretécia vysedného
odhadu rovnovazneho kurzu. Nevyhodou je absencia vzgomnych vézieb medzi
ekonomickymi fundamentmi, ktoré by mohli byt uzito¢né pri odhaleni hibsich pri¢in ur¢itého
priebehu rovnovazne trgektorie kurzu, ariziko nekonzistentného vyvoja jednotlivych
exogénnych premennych. Medzi jednorovnicové pristupy mozno zaradit BEER (Behavioural
Equilibrium Exchange Rate), v ktorom je redny kurz funkciou dlhodobych faktorov
zvolenych bez wvyuzitia urcitého konkrétneho vychodiskového teoretického modelu
astrednodobych faktorov reprezentovanych podmienkou nekryte Urokove parity (UIP),
PEER (Permanent Equilibrium Exchange Rate) rozkladajuci vysledny rovnovazny kurz
ziskany pomocou pristupu BEER na permanentné a do¢asné komponenty, monetarny pristup,
v ktorom kurz zavisi od transak¢ného a Spekulativneho motivu drzby domacej a zahraniéne)
meny alebo redukovanu podobu pristupu NATREX (Natural Real Exchange Rate).

Viacrovnicové pristupy siahaju od jednoduchych modelov zahrani¢ného obchodu
alebo bezného Uctu skimanej krajiny ovplyvinovaného vymennym kurzom aZz po komplexné
globdne makroekonomické modely zabezpecujuce vzgomné pbsobenie ekonomik pri
dosahovani svojich rovnovdh definovanych sohl'adom na ich globadnu konzistenciu
(vybilancovanie medzinarodnych tokov na globanej drovni). Pri rieSeni danych modelov sa
hrada taky priebeh vymennych kurzov, ktory zabezpeci dosiahnutie vnatorngl avonkajSej
rovnovahy zahrnutych ekonomik. Komplexnost' rozsiahlejSich modelov viak moze byt g
nevyhodou pri ich implementécii a pri mengj zrozumitel'ngj interpretacii vysledkov odhadu
rovnovézneho kurzu. Medzi viacrovnicové pristupy patria FEER (Fundamental Equilibrium
Exchange Rate) definujlci ako rovnovazny taky kurz, ktory zabezpec¢i dosahovanie interngj g
externgj rovnovahy, DEER (Desired Equilibrium Exchange Rate) podobny pristupu FEER
sdodatocnou podmienkou optimane fiskalng politiky alebo NATREX (Natural Real
Exchange Rate), ktory je narozdiel od pristupu FEER sledujlceho ciele stanovené pre tokove
veli¢iny zamerany na dosahovanie dihodobej rovnovahy stavovych veli¢in reprezentovanych
zahrani¢nym dihom a akumulovanym kapital om.

V odborngj literatlre neexistuje odporucanie jedného najlepSieho pristupu, na ziskanie
objektivneho pohl'adu na rovnovéazny kurz je vhodné vyuZit' viacero aternativnych pristupov.
Kazdy odhad rovnovéZzneho kurzu je podmieneny Specifickou definiciou rovnovéhy
Vv pristupe, pomocou ktorého bol realizovany.

Néaplnou materidlu je aplikécia dvoch ngjcastejSie vyuzivanych pristupov BEER
aFEER na odhad rovnové&Zneho redneho efektivneho vymenného kurzu pre slovensku
ekonomiku. V &asti 1 nasleduje teoreticky popis pristupov BEER aFEER. Cast’ 2 sa zaobera
ich aplikéciou na efektivny redlny kurz slovenskej ekonomiky k 15 nagvyznamneSim
obchodnym partnerom definovany na baze indexu cien priemyselng vyroby (PPI-
manufacturing). V posledng casti 3 S0 zosumarizované aekonomicky interpretované
vysledky z procesu odhadu rovnovézneho kurzu.



1. Tedria odhadovaniarovnovazneho kurzu pomocou pristupov BEER
aFEER

Pristupy BEER aFEER predstavuji ngjcastejSie vyuzivané metddy odhadu
rovnovaznych vymennych kurzov. Preto boli zvolené g pre odhad rovnovazneho vyvoja
efektivneho kurzu zostaveného pre slovenskd ekonomiku, ¢o vedie k potrebe ich blizSieho
popisu tvoriaceho obsah tejto casti.

BEER (Behavioural Equilibrium Exchange Rate) od autorov Clark aMacDonad
(MacDonald (2000) alebo MacDonald (2007)) je predstavitel’om jednorovnicovych pristupov
k odhadu rovnovézneho vymenného kurzu. Ma podobu redukovane) formy modelu, ktoru
moZno pre obdobie t popisat’ nasledujdcou rovnicou rozliujlcou faktory pdsobiace na reany
kurz z ¢asoveho hladiska (Frait, Komérek (1999):

=a'Z, +BTZ, +y'T, +uy,

r —vektor pozorovanych hodnét red neho vymenného kurzu

a;b;g- vektory parametrov modelu

Z; — matica dlhodobych fundamenta nych determinantov kurzu

Z, — matica strednodobych fundamentdnych determinantov kurzu s p6sobenim

v ramci jedného ekonomického cyklu
T —matica premennych s kratkodobym do¢asnym vplyvom na kurz
u — vektor ndhodnych zloziek

Aktudlny rovnovéZny redlny kurz r* je dany dlhodobymi a strednodobymi fundamenta nymi
determinantmi:

A_ T T
=a Zy+p 2y

Rozdiel medzi pozorovanou hodnotou realneho kurzu ajeho aktudlnou rovnovaznou Uroviou
je spbsobovany doc¢asnym vplyvom kratkodobych faktorov T anahodnych faktorov
u pbsobiacich na nomindny kurz acenovl hladinu v domécel azahraniéngl ekonomike,
medzi ktoré mozno zaradit' napriklad pohyby krétkodobého Spekulativneho kapitdlu silne
ovplyviiované premenlivym sentimentom Ucastnikov devizového trhu vyplyvaicim
z aktudnych politickych a ekonomickych udalosti, intervencie centrdnych bank, liberalizéciu
cien, zmeny nepriamych dani alebo sezénne faktory.

Dlhodoby rovnové’ny redny kurz r- je uréeny na zéklade rovnovéaznych dihodobo
udrZatelnych hodnét ekonomickych fundamentov Z;- a Z,".

L _ ToL T—>L
rt =a th+B ZZt

V praxi su dlhodobé rovnovazne hodnoty fundamentov ¢asto odhadované pomocou
vyhladenia jednotlivych ¢asovych radov s vyuzitim Hodrick-Prescottovho filtra



Vymenny kurz je v modeli vyjadreny ako funkcia fundamentalnych determinantov
vyplyvaucich z ekonomickej tedrie aprisusnych parametrov. MacDonald zarad’'uje medzi
fundamentalne determinanty obsiahnuté vo vektore Zi; nasledujlce ekonomické premenné:
Balassa-Samuelsonov efekt ajeho rézne aproximéacie (diferencial produktivity prace
v obchodovate’nom aneobchodovatel’nom sektore, podiel doméce azahraniéng celkove
produktivity prace definovang ako HDP na zamestnanca alebo na obyvatel'a, podiel CPI
aPPl), vymenné pomery (terms of trade), podiel viadnych vydavkov na HDP, sikromné
averginé uspory ainvesticie determinujuce cisty export, cisté zahrani¢cné aktiva, zahrani¢nu
zadlZenost, saldo obchodnej bilancie, otvorenost ekonomiky alebo prilev priamych
zahrani¢nych investicii.

Obsah vektora Zy vychadza z podmienky nekrytej urokove parity, ktora definuje
realny urokovy diferencid ako sicet ocakavane depreciacie reaneho kurzu arizikove)
prémie

r=rs - (it - i:)+st kde

%tk j& ocakévana hodnota redneho kurzu v ¢ase t+k

i-ir jeredny drokovy diferencidl

Stjerizikovaprémia
Ocakévana hodnota redlneho kurzu r%.« je v modeli BEER determinovana vysSie uvedenymi

dihodobymi faktormi zvektora Zi a strednodobé fundamentane determinanty teda
pozostévau z domécej a zahranic¢nej redlnegj Urokovej miery.

Na odhad parametrov vysledného jednorovnicového ekonometrického modelu sa
pouziva kointegracna analyza (napriklad Johansenov test kointegrécie), ktora umoznuje
ngdenie dhodobého rovnovazneho vztahu medzi reanym kurzom arelevantnymi
ekonomickymi fundamentmi v situécii, ked su casové rady dedovanych premennych
nestacionarne, ale vykazuju urcity spolocny priebeh.

FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate) patri medzi viacrovnicové
pristupy k odhadu rovnovazneho vymenného kurzu. Jeho autor John Williamson definuje
rovnovazny vymenny kurz ako Uroven reaneho kurzu, ktora stcasne zodpoveda interng
aexterng rovnovéhe ekonomiky (Williamson (1994)). Interna rovnovaha je reprezentovana
stavom, kedy je produkcia domécej i zahraniéngl ekonomiky na svojegl potencidne Urovni
(zodpovedajuce] miere nezamestnanosti neakcelerujlce inflaciu - NAIRU). To znamend, Ze
ekonomika vyuziva vsetky zdroje natake Urovni, ktora nevyvolava nadmerna mieru inflacie.
Externa rovnovéha je stanovena ako normativna cielova hodnota salda bezného Gctu
platobng bilancie. Vplyvy kapitdlového afinancného U¢tu na externd rovnovdhu mozno
zohradnit’ pri stanovovani cielovel hodnoty pre saldo beZzného G¢tu. Napriklad udrzatelné
prebytky na kapitdovom afinancnom Ucte by umoznili vysSi schodok bezného Uctu pri
zachovani externgl rovnovahy ekonomiky. Pre zjednoduSenie sa mbze uvaZovat' len
sobchodnou bilanciou tvorenou cistym exportom tovarov asluzieb, ktory je priamo
ovplyviiovany vyvojom realneho vymenného kurzu. Z uvedeného faktu vyplyva, Ze pristup
FEER ma normativny charakter arovnovazna uroven vymenného kurzu zavisi od toho, aky
stav beZzného UGctu povazujeme v skimanom obdobi za rovnovézny (udrZatelny zo
strednodobého hlradiska).



V rédmci pristupu FEER existuju dve koncepcie:

vyuZitie nadnarodného ekonometrického modelu

V modeli tohto typu sl zachytené medzinarodné vazby ekonomik vsetkych zahrnutych krajin,
¢o umoznuje v pripade interngj rovnovahy zohladnit’ vplyv vymennych kurzov aexternych
faktorov na vyvoj potenciadneho produktu v jednotlivych krajinach. V pripade externg
rovnovahy st cielené hodnoty bezného Uctu v jednotlivych krajinach stanovené tak, aby boli
konzistentné na celkovej globaneg udrovni (prebytok v ur¢itych kraginadch je vyvézeny
deficitom v ostatnych krajinach, v désledku ¢oho je globalne saldo zahrani¢éného obchodu
vybilancované). Vyvoj rovnovazneho kurzu sa ziskava z takéhoto modelu prostrednictvom
simuléacie pri normativne zadanom stave externgl rovnovahy. Nevyhodou dangj koncepcie je
znacna komplikovanost’ modelu a zloZitost’ pri interpretécii vysledkov.

koncepcia parcidng rovnovahy (Rubaszek (2003))
Odhad rovnovazngj Urovne vymenného kurzu svyuzitim dangj koncepcie pozostava z troch
krokov:

1. Odhad rovnic zahrani¢ného obchodu, v ktorych sa predpokladéd existencia
funkéng) zavislosti medzi exportom resp. importom, adomécim resp.
zahraniénym dopytom avymennym kurzom. Uvedené rovnice sU spojené
prostrednictvom identity ¢istého exportu apo pripadnom zohl'adneni bilancie
vynosov atransferov generuju rovnicu bezného Gctu.

2. Stanovenie interngl rovnovahy - odhad potenciadneho produktu doméce
azahrani¢ngl ekonomiky, ktory vstupuje do modelu exogénne (abstrahuje sa
od spétnej vazby medzi potencidlnym produktom akurzom, ¢o je nevyhodou
koncepcie parcialng rovnovahy). Po dosadeni hodndt potencialneho produktu
domécej azahrani¢negl ekonomiky do rovnice bezného G¢tu ziskame rovnicu
pre tzv. underlying current account, teda bezny Ucet zodpovedajuci situécii,
kedy domaca g zahrani¢na ekonomika st v stave internej rovnovéhy.

3. Stanovenie externg rovnovahy v podobe urcite] Urovne bezného G¢tu. Existuju
tri ngj¢astejSie pouzivané normativne metddy na stanovenie dangj rovnovazne
drovne:

- predpoklad konstantného rovnovézneho podielu beZzného Gétu na HDP
krajiny

- vyuzitie makroekonomicke identity CA = S— 1, kde saldo bezného G¢tu je
rovné rozdielu celkovych Uspor ainvesticii (macroeconomic balance approach
— pristup na zaéklade makroekonomickej rovnovahy). Rovnovézna Uroven
beZzného Uctu je urc¢ena dihodobymi determinantmi Gspor ainvesticii (stupen
ekonomicke rozvinutosti, demografické faktory alebo vplyvy hospodarske
politiky).

- kritérium solventnosti vyplyvalice zo stavu akumulovaného zahrani¢ného
dihu. PoZaduje sa stabilizacia podielu akumulovaného zahrani¢ného dihu na
HDP na urcitg rovnovéznel dlhodobo udrZatelnej Grovni, pricom je mozné
zohladnit’ g ocakévané kapitalové toky amieru rastu HDP. Krajiny srychlym
realnym rastom HDP, srelativne nizkou mierou zahrani¢nej zadlZenosti aebo
socakévanymi pritokmi dihodobého kapitdlu zo zahranic¢ia (PZI) st schopné



dosahovat’ vySSie udrZatel'né deficity bezného G¢tu v porovnani s krajinami
svysokym stupniom zahrani¢nej zadlzenosti alebo s rizikom odlevu kapitdu.
Podmienkou udrZatel'nosti relativne vysokych deficitov beZzného uctu
v transformujucich sa ekonomikach je, aby nimi vyvolané kapitdove pritoky
boli vyuZité nie na spotrebu, ale na akumulaciu kapitdlu (investicie do
modernizacie technologii), ktory umoziuje zvySenie konkurencieschopnosti
arast ekonomiky zabezpecujuci prostriedky na splécanie zahraniéného dlihu
avynosov z PZI v budicnosti.

Rovnica beZzného UG¢tu zohladiujlca potencidny produkt domace a
zahrani¢ng ekonomiky sa poloZzi do rovnosti spodmienkou externe)
rovnovahy az vysledného vzt'ahu mozno vyjadrit’ rovnovézny realny vymenny
kurz. Vyhodou koncepcie parcidne rovnovahy je jeg jednoduchost
ainterpretovatel’nost’.

Koncepciu parcidne rovnovéhy mozno znézornit’ nasledujicim jednoduchym ekonomickym
model om:

blok zahranicného obchodu X = f(Y';RER) T >0, 1%_ 5
v~ " IRER
M = f(Y; RER) MsoM™M g
v = YRER
CA=X-M
interna rovnovaha Y=Y
Y =Y
externa rovnovaha CA=CA

RER —realny vymenny kurz (rast znamena depreciéciu)

X —export

M —import

CA —Dbezny Gcet v danom jednoduchom modeli totozny s obchodnou bilanciou
CA - rovnovéZna (irovei bezného Gty

Y —celkovy vystup doméacej ekonomiky

Y - potencidny produkt domécej ekonomiky

Y" - celkovy vystup zahrani¢nej ekonomiky

Y - potencidlny produkt zahraniénej ekonomiky

Grafické znazornenie v priestore domaceho dopytu D a vymenného kurzu RER (graf ¢. 1)
zobrazuje determinéciu rovnovaZzneho kurzu ERER azodpovedgjlce uUrovne doméceho

dopytu D v priese¢niku kriviek internej a externegj rovnovahy:



Graf ¢. 1: Internd a externa rovnovéha ekonomiky v modeli FEER

[1.
ERER l.

v

0 D D

IB —interndrovnovéha EB — externdrovnovéha
ERER —rovnovazny redlny vymenny kurz

Krivky interngj aexterng rovnovahy rozdeluju priestor definovany celkovym vystupom
domécej ekonomiky a vymennym kurzom na Styri kvadranty:
I.  kladna produk¢na medzeraarelativny deficit bezného Uétu vzhl'adom na ciel
[1.  kladnaprodukéna medzera arelativny prebytok bezného Uctu vzhladom naciel
[11.  zdporna produkéna medzera arelativny prebytok bezného Uctu vzhradom naciel
V. zporna produkénd medzera arelativny deficit bezného Gctu vzhr'adom naciel
Meniaci sa potenciany produkt arovnovazna Uroven bezného G¢tu posivaju krivky interngj
aexterngj rovnovahy a uréuju rovnovaznu trajektoriu vymenného kurzu.

Vlastnostou modelu FEER je prepojenie ciela externgl rovnovéhy a ciel'a internej
rovnovahy, kedZe ¢isty export je sucastou celkového vystupu ekonomiky. Deficit
zahrani¢ného obchodu sa teda automaticky prejavi za inak nezmenenych podmienok g v
poklese hrubého doméceho produktu. Na druhg strane kladna produkéna medzera vyvolana
napriklad nadmernym domacim dopytom sa nemusi prejavit’ len v néraste domacej cenovej
hladiny a néslednom zhorseni redlneho ¢istého exportu v désledku silngjSieho realneho kurzu,
ale v malych otvorenych ekonomikéch ako napriklad Slovensko a v zhorSeni deficitu
zahraniéného obchodu zapri¢éinenom vysSim importom. Zmena l'ubovolného néstroja v
modeli FEER (vymenného kurzu alebo doméaceho dopytu) ma teda dopad na dosahovanie
externg g interng rovnovahy ekonomiky a vd’aka vzgomngj interakcii tychto dvoch ciel'ov.
Samozrejme na sticasné dosiahnutie oboch rovnovah je potrebné pouZit’ oba nastroje.
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2. Aplikécia pristupov BEER a FEER na odhad rovnovazneho realneho
efektivneho vymenného kurzu pre slovenskl ekonomiku

Predmetom skumania je redny efektivny vymenny kurz k 15 najvyznamnegSim
obchodnym partnerom SR* na béze indexu cien priemyselng vyroby (PPI-manufacturing)
zostavovany v NBS. Rast indexu REER predstavuje apreciaciu, ¢o vyplyva zo spésobu jeho
vypoctu pomocou nasledujuceho vzorca (Gylanik (2011)):

@ EP O
15 .
REER = REER'Q) ¢ 1+
i=1gEi P N

§ R G

REER' - redny efektivny vymenny kurz v aktua nom obdobi

REER" - redlny efektivny vymenny kurz v predchédzajiicom obdobi

E - bilateralny nomindny vymenny kurz doméace] meny k mene krajiny
i v aktudlnom obdobi vyjadreny vo forme hodnotovej kotécie
(hodnota jednotky domacej meny v zahrani¢nej mene)

E"! - bilaterdiny nomindlny vymenny kurz domécej meny k mene krajiny
i v predchadzajicom obdobi

P - doméaci cenovy indikator (CPI, PPI, PPI-manufacturing, ULC)
v aktuadlnom obdobi

Pt - doméci cenovy indikétor v predchadzajicom obdobi

= - cenovy indikator krajiny i v aktualnom obdobi

P"* - cenovy indikétor krajiny i v predchadzajdicom obdobi

w - véhakrajiny i v aktualnom obdobi vychadzajlica z teritorianej
Struktary obratu zahrani¢ného obchodu SR v triedach 5-8 SITC
(manufacturing goods)

Index cien priemyselng vyroby bol zvoleny ako deflator pri vypocte REER z dovodu,
Ze nepodlieha vykyvom cien zapricinenym administrativnymi rozhodnutiami  (zmeny
nepriamych ~ dani  aeboregulovanych  cien) a reativnevysse volatilite
cien pornohospodérskych vyrobkov, surovin a energii, ktoré by komplikovali odhad
parametrov pouzitych ekonometrickych modelov a hodnotenie vyvoja konkurencieschopnosti
domécich vyrobcov predstavujice jeden zkrdacovych spbsobov vyuZitia vysledkov
odhadovania rovnovazneho kurzu. Nevyhodou cenového indikatora PPI-manufacturing je
nizSia porovnatel'nost’ medzi krajinami a hor&ia dostupnost’ historickych g prognézovanych
Udajov v porovnani so Sirsie definovanymi cenovymi indexmi.

! Nemecko, Ceské republi ka, Taliansko, Franctizsko, Rakusko, PoI'sko, Mad'arsko, Spojené kralovstvo, Spojené
Staty, Holandsko, Belgicko, Spanielsko, Ruska federacia, Cina a K orejska republika.
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Mesatné udaje o REER na baze PPI-manufacturing boli pomocou geometrického
priemeru agregované na kvartalnu frekvenciu, ktora koreSponduje s periodicitou publikovania
vas&iny makroekonomickych dét vstupujtcich do modelov rovnovézneho kurzu. Casovy rad
bol nasledne pre U¢el odhadu parametrov modelov pracujlcich so sezdnne ocistenymi Udajmi
ocisteny metddou X12.

Pristup BEER

Vyber ekonomickych fundamentov determinujdcich vyvoj rovnovézneho reaneho
kurzu bol ovplyvneny empirickymi skisenostami aodporucaniami v odborng literatire
uvedengl v teoretickg ¢asti materidlu pri  zohl'adneni dostupnosti  relevantnych
makroekonomickych Udgjov za ekonomiky Slovenska ajeho obchodnych partnerov.
Jednotlivé varianty odhadnutych rovnic boli posudzované na zaklade stladu znamienok
parametrov. modelu sekonomickou tedriou, ich &atistickegj vyznamnosti aekonomicke)
interpretovatel’nosti ziskanych vysedkov. Uvedeny proces vyustil do vyberu nasledujucich
fundamentov:

DPRODL - diferencia produktivity prace SR oproti vaZzenému geometrickému
priemeru 15 relevantnych obchodnych partnerov. Variabilné véhy su
rovnaké ako pri vypocte efektivneho kurzu. Produktivita préace je
definovana ako podiel HDP v stdlych cendch apoctu zamestnanych
podla metodiky ESA95. V pripade nedostupnosti Udajov o pocte
zamestnanych boli pouZzité déa z vyberového zistovania pracovnych
sil.

| Y —podi€l tvorby hrubého fixného kapitdlu na HDP v stdlych cenach
NX_Y —podiel ¢istého exportu naHDP v stalych cenach

AFD_X — podiel zahrani¢ného dlhu upraveného o window dressing a REPO obchody
na nominanom vyvoze v USD

Na zéklade ekonomicke tedrie moZzno predpokladat apreciacny vplyv narastu
diferencidlu produktivity prace. Domaca ekonomika je schopna pri rovnakom vstupe
pracovng sily vytvorit' relativne vySSi vystup ako zahranicna ekonomika, je teda
konkurencieschopnejSia a schopna absorbovat’ zhodnotenie redlneho kurzu. ZvySenie podielu
investicii na HDP vytvara predpoklady pre zavedenie modernych produktivneiSich
technol6gii umoznujucich vyrobu sofistikovanegjSich tovarov, ktoré je mozné umiestnit’ na
medzinérodnom trhu pri silnggSom vymennom kurze alebo vys3ej cene. Rast podielu ¢istého
exportu na HDP ma pozitivny vplyv na externd rovnovahu ekonomiky, ktory je vyvéazeny
posilnenim redlneho kurzu. VySSi podiel zahrani¢ného dihu na vyvoze zhorSuje schopnost’
uhradzania dihovel sluzby zdevizovych prijmov ziskanych zexportu, nasledna redna
depreciacia umoziuje zlepSit' saldo zahrani¢ného obchodu potrebné na zvy3ené splacanie
zahrani¢ného dihu.

Na odhad parametrov modelov BEER boli pouZité kvartalne sezonne ocistené Udaje za
roky 1993 az 2010 z databaz OECD, MMF, ECB, Svetovel banky aEurostatu. V pripade
chybajucich &vrtrocnych dat bolo potrebné pristlpit k linedrng interpolécii rocnych Gdajov.
Najprv bola skimana stacionarita ¢asovych radov jednotlivych fundamentov. Na zéklade



ADF-testu moZzno kon$tatovat’ integrovanost’ prvého radu 1(1) pri premennych redny
efektivny kurz, podiel investicii na HDP apodiel zahrani¢ného dihu na exporte na hladine
vyznamnosti a = 1 %. V pripade diferencidlu produktivity prace a podielu ¢istého exportu na
HDP dany test pripG&ta trendovl stacionaritu resp. stacionaritu na Standardnej hladine
vyznamnosti a = 5 %, avSak KPSS-test na rovnakg hladine vyznamnosti stacionaritu
uvedenych ¢asovych radov zamieta. V pristupe BEER sa hl'ada dlhodoby rovnovézny vzt'ah
medzi reanym vymennym kurzom aekonomickymi fundamentmi, ktory je pri
nestacionarnych déach reprezentovany kointegracnym vektorom odhadnutym pomocou
Johansenovho testu. Pri testovani kointegrécie, ktorého vystupy sa nachadzaju v prilohe, boli
identifikované dva modely BEER (v zétvorkach si uvedené Standardné odchylky
parametrov):

Model 1
INREER = 0,54 InDPRODL + 0,23Inl_Y + 0,01 NX_Y + 1,65
(0,0386) (0,0567) (0,0014)
Johansenov test indikuje existenciu dvoch kointegracnych vektorov na hladine vyznamnosti a
= 5 % ajedneho kointegracneho vektora na hladine vyznamnosti a = 1 %.

Model 2
INREER = 0,80 INDPRODL + 0,01NX_Y - 0,16 InAFD_X + 1,72
(0,1823) (0,0040) (0,0780)
Na zé&klade Johansenovho testu existuje jeden kointegra¢ny vektor na hladine vyznamnosti a
=5%.

Odhadnuté parametre oboch modelov su  Statisticky vyznamné aekonomicky
interpretovatelné v stlade stedriou. Koeficienty prispdsobenia (uvedené vo vystupoch
v prilohe) su tiez Statisticky vyznamné amaju spravne znamienka, redlny efektivny kurz teda
v oboch ECM rovniciach konverguje k trgjektérii determinovang Statisticky vyznamnym
dihodobym vzt'ahom.

Na odhad vyvoja rovnovéazneho kurzu v rokoch 2011 az 2013 je potrebné poznat’
prognézované hodnoty ekonomickych fundamentov. Dané hodnoty boli pre Gcely tejto
analyzy ziskané zo strednodobeg predikcie NBS P2Q-2011 pre slovensku ekonomiku,
z predikcii ¢lenskych krajin EMU zasielanych do ECB az predikcie ekonomického vyvoja
v krgjinach mimo Hospodarske) amenove Unie zostaveng v ECB vramci predikéného
procesu BMPE zaviSeného v juni 2011, z progn6zy OECD Economic Outlook z decembra
2010 za obchodnych partnerov SR mimo eurozony, ktori st ¢lenmi OECD, az predikcie
MMF World Economic Outlook z aprila 2011 za zvysné partnerské krajiny. Budlci vyvoj
zahraniéného dlhu SR je odhadovany prostrednictvom autoregresného procesu atrendu?.
Skutocné, progndzované arovnovazne hodnoty jednotlivych fundamenténych determinantov
kurzu si zobrazené na grafe ¢. 2. Rovnovazny diferencid produktivity prace DPRODL_eq
vychéddza zodhadov doméceho g zahranicného potencidneho produktu ekonomiky
arovnov&Zzneho pocétu zamestnanych konzistentného sNAIRU pochédzajlcich z vySSie
uvedenych zdrojov. V pripade chybajucich odhadov za niektoré krainy apre odhad
rovnovazneho vyvoja ostatnych fundamentov (oznaceného priponou _hp) bol pouzity HP-
filter so Standardnou hodnotou parametral = 1600 pre kvartalne tdaje.

Z2InAF = 8,11 + 0,04 INTREND"3 + [AR(1)=0,94]



Graf ¢. 2: Skutocné, prognézované a rovnovazne hodnoty fundamentov
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Vysledkom odhadnutych rovnic modelov BEER je aktudlny rovnovézny redny
efektivny kurz EREER a zaloZeny na pozorovanych resp. predikovanych hodnotach
makroekonomickych fundamentov. Jeho priebeh spolu so skutoénym vyvojom redneho
efektivneho kurzu REER zachytava graf ¢. 3.

Graf ¢. 3: Skuto¢ny a aktualny rovnovazny redny efektivny vymenny kurz
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Samotné fundamenty podliehaja nahodnym Sokom avykyvom v rdmci ekonomického cyklu,
preto je g trajektoria aktudneho rovnovazneho kurzu volatilna a predstavuje len kratkodobu
rovnovahu s komplikovanou ekonomickou interpretaciou je dynamiky.

Po dosadeni rovnovéaznych hodndt makroekonomickych determinantov redneho kurzu
pozbavenych vplyvov cyklickych andhodnych ekonomickych Sokov do odhadnutych
modelov BEER mozno ziskat’ trajektériu dlhodobého rovnovazneho realneho kurzu EREER |
zobrazenu spolu so skutocnym vyvojom REER nagrafe ¢. 4.

Graf €. 4: Skutocny a dlihodoby rovnovazny realny efektivny vymenny kurz
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Ekonomicka interpretécia odchylok redneho efektivneho kurzu od rovnovahy
adeskriptivne &tatistiky rovnovéznych trajektérii kurzu odhadnutych pomocou pristupu
BEER sl uvedené v nasledujlcej ¢asti spolu s vysledkami pristupu FEER.

Pristup FEER

Pri aplikacii pristupu FEER na odhad rovnovazneho redlneho efektivneho vymenného
kurzu pre slovenskt ekonomiku sa postupuje podl'a koncepcie parcidlnej rovnovahy popisaneg)
v predchadzajlcej teoreticke casti. Ngprv je potrebné odhadnlt rovnice zahraniéného
obchodu SR, ktoré umoziuju kvantifikovat’ vézby medzi vymennym kurzom, beznym tétom
pre jednoduchost’ aproximovanym d¢istym exportom aHDP. Na zaéklade tychto véazieb
ndsledne mozno n§gst’ taku trgektoriu kurzu, ktord je konzistentna sexogénne
stanovenou internou g externou rovnovahou ekonomiky.

Pri odhade parametrov rovnic exportu a importu boli vyuZité sezbnne ocistené
kvartdne Udaje z rovnakych zdrojov ako pri kondrukcii modelu BEER. Casové rady
premennych vystupujucich v rovniciach zahrani¢ného obchodu reprezentované rednym
exportom aimportom SR, domécim azahranicnym dopytom v stalych cenéch areanym
efektivnym vymennym kurzom si na zaklade ADF-testu nestacionarne (1(1)) na hladine
vyznamnosti a = 1 %. V rovnici vyvozu je pouzity ako vysvetl'ujlca premenna g diferencid



produktivity préce, ktorého nie celkom jednoznacné vysledky testovania stacionarity
(stacionarita na zaklade ADF-testu ajg zamietnutie KPSS-testom) boli prezentované pri
popise odhadovania modelu BEER. Jednotlivé rovnice boli preto odhadované v ECM tvare.
Pri snahe odhadnut” dihodobu trajektoriu rovnovazneho kurzu, pri ktorgl nie je ucelne, aby
pohyby kurzu slUZiace na dosiahnutie rovnovahy v ekonomike reagovali g prostrednictvom
krétkodobych vézieb zapricinujucich jeho vySSiu volatilitu, st z odhadnutych rovnic v modeli
FEER vyuZité len ich dlhodobé ¢asti reprezentované kointegracnymi vektormi. Statisticka
vyznamnost' dihodobych vézieb na hladine a = 1 % bola overena pomocou Johansenovho
testu kointegracie svystupmi uvedenymi v prilohe. Odhadnuté dlhodobé rovnice maju
nasledujUcu podobu (Standardné odchylky parametrov st uvedené v zatvorkéch):

Rovnica exportu:
INX00 = 0,99 InM_ef — 1,31 InNREER + 2,40 InDPRODL - 2,10
(0,2678) (0,3354) (0,7621)

Rovnica importu:

InMOO = 0,48 InDD00 + 0,78 INREER + 0,49 InX00 - 3,56
(0,1963) (0,2157) (0,0698)

X00 — export v stalych cenach
MOO — import v stalych cenéach
DDO00 — doméci dopyt v stalych cenach vypocitany ako rozdiel HDP a ¢istého exportu

M_ef — zahrani¢ny dopyt definovany ako vazeny geometricky priemer realnych
importov 15 najvyznamnejSich obchodnych partnerov SR. Variabilné vahy
vychédzaju z teritoridngl Struktiry exportu Slovenskav triedach 5-8 SITC.

REER — reany efektivny vymenny kurz k mendm 15 obchodnych partnerov
Slovenska definovany na baze cien priemyselng vyroby PPI-
manufacturing.

DPRODL - diferencid produktivity préce SR oproti vazenému geometrickému
priemeru 15 relevantnych obchodnych partnerov. Variabilné véhy su
rovnaké ako pri vypocte efektivneho kurzu. Produktivita préce je
definovana ako podiel HDP v stalych cenach apoétu zamestnanych
podla metodiky ESA95. V pripade nedostupnosti Udgjov o pocte
zamestnanych boli pouZité data z vyberového zist'ovania pracovnych
sil. Dana premenna umoznuje zachytit' dynamicky rast slovenského
exportu stvisiaci svplyvom prilevu priamych zahrani¢nych investicii
do podnikov svyrobou orientovanou prevazne na vyvoz, ktory nie je
mozné vysvetlit' Standardne pouzivanymi premennymi (zahraniénym
dopytom aebo vymennym kurzom).

V&etky odhadnuté dlihodobé parametre si &atisticky vyznamné aekonomicky
interpretovatel'né. Priblizne jednotkova odhadnuta elasticita exportu na zahrani¢ny dopyt
umoziuje zachovanie stabilného podielu Slovenska na medzinarodnom obchode. ZlepSenie
salda zahrani¢ného obchodu pri néraste zahranicného dopytu je ciastocne eliminované
dovoznou n&ro¢nostou exportu. Ak rovnakou mierou vzrastie zahrani¢ny g doméci dopyt,



ostane za inak nezmenenych podmienok saldo zahrani¢éného obchodu takmer bez zmeny.
Citlivost’ vyvozu na vymenny kurz je vySSia ako v pripade dovozu, nakol’ko Slovensko je
zavidé na dovoze tych statkov, na ktoré sa jeho malé otvorena ekonomika neSpecializuje, ako
g surovin nevyskytujucich sa na jeho Uzemi. Pomerne vysoky parameter pri diferenciai
produktivity préce odrdZa silny vplyv ekonomicke transformécie aprilevu priamych
zahrani¢nych investicii vyustujucich do rastu produktivity prace na exportnd vykonnost
slovenske) ekonomiky.

Dal&im krokom pri aplikécii pristupu FEER je stanovenie internej rovnovahy doméacej
azahrani¢nej ekonomiky. Interna rovnovaha je stav, ked’ ekonomika vytvara vystup na trovni
svojho potencidlu bez nadmernych inflacnych tlakov alebo privysokel miery nezamestnanosti
presahujicej NAIRU. Odhad potencidineho produktu domécej ekonomiky bol prevzaty zo
strednodobgl predikcie NBS P2Q-2011. Jemu zodpoveda g rovnovazny diferencia
produktivity préce DPRODL _eq (zobrazeny na grafe ¢. 2), ktory odraZa g rovnovazny pocet
zamestnanych konzistentny sNAIRU avéZzeny priemer zahrani¢cnych produktivit prace
vypocitany z analogickych rovnovaznych premennych za 15 relevantnych obchodnych
partnerov ziskanych zo zdrojov uvedenych pri popise aplikacie modelu BEER. Rovnovazny
zahrani¢cny dopyt M_ef_hp bol ziskany pomocou HP-filtra so &andardnou hodnotou
parametra |l = 1600. Skuto¢né, progndzované arovnovazne hodnoty danych premennych su
zachytené nagrafe ¢. 5.

Graf ¢. 5: Internd rovnovaha doméce) a zahrani¢nej ekonomiky

16,000 400

14,000 - 3504

300 -
12,000 -
250 -
10,000 -
200 -

8,000
150

6,000|.~=

4,000

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Pre odhad rovnovézneho kurzu je v pristupe FEER potrebné tiez normativne
stanovenie externgl rovnovahy reprezentovang udrzatel'nym cielom pre saldo bezného Uctu
platobng bilancie. V rokoch 1993 a7 2006 predstavuje rovnovaznu Uroven bezného Uctu bez
salda vynosov z investicii konstantny podiel na HDP vo vyske -3,5 %. Uvedeny udrzatel'ny
deficit vychadza z vydedkov publikovanych v pracach Doisy, Herve (2002) aGavura,
Sevéovic, Vodicka (1999) zalozenych na odvodeni udrzatelného salda bezného Gétu z kritéria
solventnosti krajiny vyZadujlceho stabilizaciu podielu zahrani¢ného dlhu na HDP pri urcitych
predpokladoch o raste ekonomiky, apreciacii vymenného kurzu aprileve kapitdlu. V rokoch
2007 a 2008 sa zacali prejavovat’ pozitivne dopady prilevu priamych zahrani¢nych investicii
(naiméa v podobe novych firiem vybudovanych , na zeleng IUke*) na export audrzatelny
podiel deficitu beZzného Ucétu na HDP sa znizil na -2 %. Ak by nedoSlo k zniZeniu
udrzatel'ného deficitu, musela by byt externa rovnovéha ekonomiky dosiahnuta na ukor
zniZzenia produkcie napriklad ostatnych podnikov bez vstupu zahraniénych investorov.



Stanovenie rovnovazneho podielu salda beZzného G¢tu na HDP od roku 2009 aZ do konca

NS TR

kapitalovych tokov podmienenych predpokladmi o vyvoji zahrani¢nych aktiv vo vlastnictve
domacich rezidentov, domacich pasiv v drzbe zahrani¢nych investorov, redlnych drokovych
mier arastu ekonomiky identifikovany podiel prebytku bezného Gétu (bez salda vynosov
zinvesticii) na HDP na trovni 0,66 % stabilizujlci ¢isti medzindrodnu investicnu poziciul.
K odhadu udrZatel'ného beZzného Uctu bez salda vynosov z investicii je potrebné pomocou
nasledujucej identity priradit’ zodpovedajuci reany ¢isty export priamo vystupujuci v modeli
FEER, ktory zabezpeci jeho dosiahnutie pri zohl'adneni skuto¢ného vyvoja zvysnych zloZiek
beZného Uctu platobnej bilancie a vplyvu defldtorov exportu aimportu.

NX00 eq = Y_eq.Py.ca eq - (CA - Bl - NX00)

NX00_eq-rovnovazny redny cisty export

Y _eq— potencidny produkt ekonomiky

Py — deflétor HDP

ca_eq— udrzatelny podiel bezného G¢tu bez bilancie vynosov z investicii naHDP
CA —Dbezny Gcet platobne bilancie

Bl — bilancia vynosov z investicii

NX00 — ¢isty export v stélych cenach

Vyvoj udrZatel'ného podielu cistého exportu v stélych cenéch na potencidlnom HDP EB
definujuci externd rovnovéahu slovenskej ekonomiky je spolu sjeho traektdriou vyhladenou
HP-filtrom s parametrom | = 1600 EB_hp zachyteny na grafe ¢. 6. Vyhladenie je nevyhnutné
v désledku nerovnovéznych vykyvov v ostatnych zlozkach bezného Uctu, ktoré ovplyviuju
realny cisty export potrebny na dosiahnutie udrzatel’ného vyvoja bezného Gctu.

Graf €. 6: Externa rovnovaha ekonomiky
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Dosadenim premennych zohladnujacich internd rovnovéhu domécej azahrani¢ne
ekonomiky do rovnice exportu adoplnenim bloku zahrani¢cného obchodu o identity
zabezpedujlce sucasné dosahovanie interng g externgl rovnovahy ekonomiky ziskal model
FEER svoju Uplnd podobu. Rovnice exportu aimportu obsahuju g rezidua ziskané z ich
individualng simulécie aproximujuce faktory nezahrnuté medzi vysvetlujlce premenné.
Ked'ze g tieto faktory podliehgju ekonomickym Sokom, boli dané rezidua vyhladené HP-
filtrom s parametrom | = 1600. To zabranuje, aby vyvoj kurzu posiivajuci ekonomiku do
rovnovahy skreslovali dlihodobejSie rozdiely medzi skutoénym amodelovym saldom
zahrani¢ného obchodu vyplyvajlce z abstrahovania od kratkodobych ¢asti ECM rovnic
vyvozu adovozu, ktorého cielom bolo ziskat® mene volatiind dlhodobl rovnovaznu
trajektoriu  kurzu bez vplyvov kratkodobych vézieb. V prilohe s0 uvedené grafy
porovnévajlce pozorované, progndzované (predikcia NBS P2Q-2011) amodelom FEER
generované hodnoty endogéennych premennych bez rezidui a po ich zaradeni do modelu.

INX00 = 0,99 InM_ef hp — 1,31 InREER + 2,40 InDPRODL _eg - 2,10 + e X00 hp
INMOO = 0,48 InDD00 + 0,78 INREER + 0,49 InX00 - 3,56 + e M0OO_hp

NX00 = X00 - MO0

Y00 = DD0OO0 + NXO00

CA_EB = EB hp.YO00

y target = YOO - Y_eq
ca target = NX00 - CA_EB

NXO00 — ¢isty export v stélych cenach
Y00 - HDP v stdlych cenach

CA_EB - udrzatelné saddo bezného Uctu reprezentujlce externd rovnovéhu
ekonomiky

EB_hp — podiel na HDP determinujuci udrzatel'né saldo bezného Gctu
Y _eq — potencidny produkt ekonomiky predstavujuci jg internd rovnovahu
y_target — odchylka od interngj rovnovahy ekonomiky, produkéna medzera

ca target — odchylka od externg rovnovahy v zjednoduSeni modelu vyjadrena ako
rozdiel medzi udrZzatelnymi Uroviiami bezného Uctu a ¢istym exportom

e X00_hp — vyhladeny vplyv faktorov nezaradenych medzi vysvetl'ujice premenné na
export

e MO0O0_hp — vyhladeny vplyv faktorov nezaradenych medzi vysvetl'ujlce premenné
naimport
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Vysledny model je rieSeny vzhl'adom na dva nastroje zastUpené vymennym kurzom
a domécim dopytom, prostrednictvom ktorych sa cez ich vplyv na HDP a ¢isty export sucasne
dosahuju dva ciele reprezentované internou a externou rovnovahou doméce ekonomiky
zodpovedajuce nulovym odchylkovym premennym y target aca target. V tejto suvisosti je
vhodné spomenit, Ze vyber vhodného modelu FEER na odhad rovnovazneho kurzu musi
zohradinovat' nielen ekonomicku interpretovatel'nost’ a Statistickl vyznamnost parametrov
alebo mieru schopnosti modelu vystihnit’ vyvoj endogénnych premennych na histérii, ale g
poZiadavku na dostatocne vysoké elasticity exportu aimportu na vymenny kurz. V opacnom
pripade by musel kurz ako pomerne slaby nastroj na zabezpecenie ekonomickej rovnovahy
dosahovat’ zna¢né vykyvy pri posivani ekonomiky do rovnovézneho stavu, ktoré by
komplikovali ekonomicku interpretaciu jeho rovnovazneho vyvoja.

Na grafe ¢. 7 je zobrazeny skutocny resp. prognézovany vyvoj endogénnych
premennych (vyvozu, dovozu, cistého exportu aHDP) podra strednodobej predikcie NBS
P2Q-2011 anéstrojov (realneho efektivneho kurzu a doméceho dopytu) oznaceny priponou
Base v porovnani sich rovnovédznym vyvojom oznacenym priponou feer_ef 11g2, kedy
ekonomika sUc¢asne dosahuje nulovd produkénd medzeru audrZatel'né hodnoty cistého
exportu. Na priklade rozdielov medzi skutocnym arovnovéZznym vyvojom uvedenych
premennych po prejaveni sa financéng krizy g v redlng ekonomike SR od roku 2009 mozno
popisat’ mechanizmus posunu ekonomiky do rovnovahy vplyvom zmien v trajektériach dvoch
nastrojov v modeli FEER. V ekonomike Slovenska sa prudko otvorila zaporna produkcna
medzera. Pri cieli externg rovnovahy predstavujacom nizSi prebytok v porovnani so
skutocnym vyvojom je potrebny na jeg uzavretie adosiahnutie interngl rovnovahy vysSi
rovnovazny doméci dopyt reprezentujlci jeden z néstrojov. VySSi doméci dopyt vSak pbsobi
g na zvySenie importu zhorsujUce ¢isty export spolu s negativnym dopadom zastavenia rastu
rovnovazneho diferencidlu produktivity préce apomalSieho nérastu rovnovazneho
zahrani¢ného dopytu na vyvoz. Preto dosahuje rovnovazny redny efektivny kurz
predstavujuci d’asi néstroj najprv slabSie Urovne v porovnani so skutoénym vyvojom
potrebné na udrZanie externg rovnovahy domacej ekonomiky. Po postupnom obnovovani
rastu diferencidlu produktivity préce g zahrani¢éného dopytu zodpovedajucich interng
rovnovéhe domacegj azahrani¢ngj ekonomiky je mozné dosahovat’ externd rovnovahu pri
silngiSich  drovniach rovnové&Zneho kurzu oproti jeho pozorovanym hodnotam.
V prognézovanom obdobi teda rovnovézny stav ekonomiky existuje pri silnggSom realnom
kurze, ktory vedie k niZzSiemu exportu a vySSiemu importu (okrem roku 2013, kedy previadne
vplyv nizSieho exportu asnim stvisiacich dovozov) v stlade snizSim cielenym saldom
zahraniéného obchodu ajemu zodpovedagjucom vysSom domécom dopyte potrebnom na
dosiahnutie ciel'ainterng) rovnovahy reprezentovaného potencidlnym HDP.



Graf €. 7: Skutoény, prognézovany arovnovazny vyvoj endogénnych premennych a nastrojov v

modeli FEER
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Zdroj: Vlastné vypocdty.

Dalia ekonomicka interpretacia odchylok redlneho kurzu od rovnovéhy spolu
svysledkami modelu BEER je uvedena v nasledujucej casti.

Trgjektdria rovnovazneho vymenného kurzu je v pristupe FEER ovplyvnena
normativne zvolenym cielom externg rovnovahy ekonomiky. So zadmerom preskimat’
citlivost odhadnutého modelu FEER na zmenu daného ciela bol uskuto¢neny odhad
rovnovazneho kurzu pri predpoklade podielu udrzatel'ného deficitu bezného Gctu (bez salda
vynosov zinvesticii) na HDP na kon&tantngl Grovni -3,5 % pocas celého sledovaného
obdobia. Graf ¢. 8 porovnava pbévodny (oznateny priponou feer_ef 11g2) aalternativny
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(oznateny priponou eb 3 5)
reprezentovanych redlnym efektivnym kurzom adomacim dopytom zabezpecujlcich
dosahovanie interng avariantnegj externgj rovnovahy ekonomiky.

priebeh udrzate'ného

Cistého exportu

anéstrojov

Graf &. 8: Alternativne stanovenie externgj rovnovahy ekonomiky a zodpovedajUce trajektorie

neho kurzu a domaceho dopytu
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Zdroj: Vlastné vypocty.

VySSi cieleny deficit zahranicného obchodu umozZiuje dosahovanie externg
rovnovahy ekonomiky pri silngiSom reanom vymennom kurze. Jeho posun na silngjSe
drovne je zmiernovany narastom importu spésobenym vySSim doméacim dopytom potrebnym
na dosiahnutie interngj rovnovahy pri nizSom cielenom ¢istom exporte.
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3. Vysledky odhadu rovnovazneho redlneho efektivneho kurzu

Naplnou tejto casti je sumarizacia a ekonomicka interpretécia vysledkov odhadovania
rovnovazneho redneho efektivneho vymenného kurzu pre slovenski ekonomiku pomocou
pristupov BEER a FEER.

Vysedky ziskané z dvoch modelov BEER amodelu FEER v predchadzauce cadti
mozno zosumarizovat’ pomocou jednoduchého geometrického priemeru predstavujiceho
odhad trajektorie rovnovazneho redneho efektivneho kurzu EREER zobrazeny na grafe ¢. 9
spolu s pozorovanymi hodnotami realneho efektivneho kurzu na baze PPI-manufacturing
REER ajeho budicim vyvojom extrapolovanym pomocou interngl predikcie NBS pre
inflaciu v domacel ekonomike merand cenami priemyselng vyroby aprognézou dynamiky
PPl eurozony na roky 2011 a 2012 z publikécie Euro Zone Barometer z 9.5.2011 aktudnej
v ¢ase tvorby predikcie P2Q-2011. V roku 2013 sa predpoklada zahrani¢na inflacia vo vyske
2 %, ¢o zodpoveda inflacnému ciel'u ECB apriblizne g jg priemerngj medziro¢nej dynamike
v predchadzajucich rokoch. Budici vyvoj REER predpoklada fixné nomindne vymenné
kurzy konzistentne s pristupom ECB.

Graf ¢. 9: Priemerny odhad EREER z pristupov BEER a FEER

150

—e—REER Real effective exchange rate

— EREER

140

130 \ Visse

120

110

U = = = = = T = = I = U = D = N = = U = = U = e = = = = T
o 00 Q0 O0QC CQCQ0QQ Q0 QQC QO
m ¥ K © K ® & O 49 9§ O F H © K ® ®& O 4 « ™
o 0 9 o 9 O ©®& © O O O © 9 9O 9O O O d od od o
o O o o & & & © © © © © © © © © © ©o ©o ©o o
4 4 494 4 4 d 4 88 & § § & & & & & 8 & & ]|

Odhad rovnovazneho kurzu identifikuje podhodnotenie redlneho efektivneho kurzu na
zaciatku skimaného obdobia v rokoch 1993 a1994, ktoré je charakteristické pre viaceré
ekonomiky vstupujuce do transformacného procesu pociatocnou devalvaciou meny. Po jg
odzneni sa redny kurz nachédzal vrokoch 1995 a1996 blizko svojg rovnovéhy.
V nadledujucich dvoch rokoch viedlo udrZziavanie slovenskegl meny v reZzime fixného
vymenného kurzu k je narastgjicemu realnemu nadhodnoteniu. Nerovnovéhy v ekonomike
prejavujuce sa dvojitym deficitom zahraniéného obchodu g verginych financii si vyZiadali
prijatie restriktivnych opatreni aprechod na plavajaci vymenny kurz vroku 1998.
Akumulované nerovnovahy spolu so zvySenou neistotou na devizovom trhu pocas azijske)
aruskg krizy vyustili do prudke korekcie nadhodnoteného kurzu prechadzajucej do



prechodného prestrelenia rovnovéazne Urovne v roku 1999. V obdobi od roku 2000 aZ do
momentu prijatia eura sa redny kurz trvalgSie nevzdaloval od rovnovaznych udrovni
svynimkou prechodng zvySeng neistoty U¢astnikov devizového trhu slvisiace
sparlamentnymi volbami v roku 2002 avo vaSel miere g v roku 2006. Po zafixovani
nomindneho kurzu slovenskeg koruny k euru, ktoré okrem pozitivneho vyvoja fundamentov
zohradiovalo @ budicu rovnovaznu apreciaciu opodstatnend pokracujicou reanou
konvergenciou slovenskegl ekonomiky, doslo vroku 2009 k docasnému nadhodnoteniu
realneho kurzu. Pri¢inou bolo zhorSenie vyvoja ekonomickych fundamentov sprevéadzajlce
vyvrcholenie dopadov financénej krizy na rednu ekonomiku. Absencia moznosti rychlejSej
reakcie na uvedenlu sSituéciu cez depreciaciu nomindlneho kurzu vSak nepredstavovala
dihodobejSie ohrozenie cenovej konkurencieschopnosti domécich firiem, nakorko sa redny
kurz uz v nasledujicom roku vratil pod svoju rovnovéZznu Uroven v désledku zaporného
inflacného diferencidlu oproti relevantnym obchodnym partnerom Slovenska (pociatocné
znehodnotenie mien viacerych obchodnych partnerov SR nachadzajdcich sa mimo eurozény
aich nasledna apreciécia oproti euru tiez zohrali svoju ulohu). Pokracujlci pozitivny vyvoj
makroekonomickych determinantov rovnovazneho kurzu po prognézovanom zotavovani sa
doméceg ekonomiky azahrani¢ného dopytu z dopadov ekonomickej krizy umoziuje urcitu
red nu apreciéciu bez ohrozenia konkurencieschopnosti a rovnovahy slovenskej ekonomiky aj
v buducnosti.

Pri neistote stvisiacgl sviacerymi moznymi pristupmi k odhadovaniu rovnovazneho
kurzu je uzitotné zostavit’ z vysledkov aternativnych pristupov rovnovézne pasmo. Pohyby
kurzu v ramci rovnovazneho pasma by nemali vyvoléavat’ nerovnovahu v ekonomike. Na grafe
¢. 10 sa nachédza rovnovézne pasmo zal oZzené na vystupoch z modelov BEER a FEER.

Graf ¢. 10: RovnovaZzne pasmo redneho efektivneho kurzu
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Vyvoj skutocného a rovnovézneho redlneho efektivneho kurzu pocas historie
aprogndzovaného obdobia je zhrnuty vo forme priemernych roc¢nych dynamik
a kumulovaného zhodnotenia v taburke ¢. 1.

Taburka ¢. 1: Priemernaro¢na a kumulativna apreciacia red neho efektivneho

kurzu

% priemerna rocné apreciacia kumulovana apreciacia
1994-2010  2011-2013 | 1993-2010 2011-2013
REER 1,86 - 26,87 -
EREER 1,77 2,17 36,03 6,91
BEER Model 1 1,78 2,42 36,96 7,57
BEER Model 2 1,75 3,22 35,06 10,37
FEER 1,77 0,88 36,08 2,92

REER - reédlny efektivny vymenny kurz na baze PPI-manufacturing.
EREER — rovnovazny realny efektivny vymenny kurz.
BEER Model 1, BEER Modd 2, FEER — odhady rovnovézneho efektivneho kurzu z

jednotlivych modelov BEER a FEER.

Zaver

Odhad rovnovaZzneho redneho efektivneno vymennéno kurzu pre slovenska
ekonomiku prezentovany v materidli pomaha vyhodnotit’ celkovy vplyv vyvoja nominanych
vymennych kurzov k mendm relevantnych obchodnych partnerov SR, domécej a zahrani¢nej
inflacie na cenovl konkurencieschopnost’ domacich firiem na historii. Apreciujuca trgjektoria
rovnovézneho kurzu svisi s postupnou nomindnou konvergenciou slovenskel ekonomiky
k vyspelym krajindm, ktord je podloZzena vyvojom makroekonomickych fundamentov
odrézajucim prebiehajucu rednu konvergenciu. Na zéklade predikcie rovnovazneho redlneho
kurzu vychédzajlcej z progndzovanych hodndt fundamentov mozno ocakavat’ d'alSiu reanu
apreciéciu zodpovedajucu pokracujucej konvergencii ekonomiky & v budlcnosti bez
ohrozenia ekonomickej rovnovahy. Odchylky realneho kurzu od rovnovéhy prispievad
k identifikacii expanzivneho alebo restriktivneho pdsobenia menove politiky na ekonomiku.
So zamerom dosiahnut’ objektivnost’ odhadov rovnovazneho kurzu bolo aplikovanych viacero
aternativnych pristupov casto vyuzivanych v odborng literatire, ktoré sa liSia v definicii
rovnovahy. Pristup BEER definuje rovnovazny redny kurz ako funkciu relevantnych
makroekonomickych premennych. V pristupe FEER je rovnové&Zna taka trajektoria kurzu,
ktora pomaha dosahovat’ internd (vystup na Urovni potencidlu) g externt (udrZatel'ny vyvoj
beZzného Uctu platobnej bilancie) rovnovahu ekonomiky.
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Priloha

Odhad parametrov modelov BEER:
Model 1

Date: 20/04/11 Time: 15:33

Sample (adjusted): 1995Q3 2010Q4

Included observations: 62 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LOG(REER_SA) LOG(DPRODL) LOG(I_Y) NX_Y
Lags interval (in first differences): 1 to 9

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.536392 81.86559 47.85613 0.0000
At most 1 * 0.292098 34.20524 29.79707 0.0146
At most 2 0.178363 12.78739 15.49471 0.1228
At most 3 0.009743 0.607054 3.841466 0.4359

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.536392 47.66036 27.58434 0.0000
At most 1 * 0.292098 21.41785 21.13162 0.0456
At most 2 0.178363 12.18034 14.26460 0.1040
At most 3 0.009743 0.607054 3.841466 0.4359

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):

LOG(REER_SA) LOG(DPRODL)  LOG(LY) NX_Y
-95.64102 52.04264 12.49434 0.975004
-39.53000 39.96487 9.029293 -0.174254
-7.825965 6.006009 -24.05378 -0.215257
-11.64646 -2.147705 -11.75334 -0.227234

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOG(REER_S

A)) 0.006551 -0.000211 0.002941 0.000147
D(LOG(DPRODL
) 0.000622 -0.001564 -0.000478 -0.001033
D(LOG(I_Y)) -0.006044 -0.012492 0.004565 0.000405
D(NX_Y) -0.562993 0.572943 0.247936 -0.094758
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 427.8096
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Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOG(REER_SA) LOG(DPRODL)  LOG(L_Y) NX_Y
1.000000 -0.544146 -0.130638 -0.010194
(0.03855) (0.05669) (0.00135)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOG(REER_S
A)) -0.626570
(0.18309)

Model 2

Date: 20/04/11 Time: 15:34

Sample (adjusted): 1996Q1 2010Q4

Included observations: 60 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LOG(REER_SA) LOG(DPRODL) NX_Y LOG(AFD_X)
Lags interval (in first differences): 2to 2, 5to 7, 10 to 11

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.413861 57.24856 47.85613 0.0051
At most 1 0.281725 25.19662 29.79707 0.1545
At most 2 0.069731 5.342447 15.49471 0.7714
At most 3 0.016620 1.005588 3.841466 0.3160

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.413861 32.05193 27.58434 0.0124
At most 1 0.281725 19.85418 21.13162 0.0747
At most 2 0.069731 4.336859 14.26460 0.8222
At most 3 0.016620 1.005588 3.841466 0.3160

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):

LOG(REER_SA) LOG(DPRODL) NX_Y LOG(AFD_X)
23.58509 -18.94021 -0.199606 3.835532
1.142071 19.24319 -0.452284 -1.266891

-15.52295 9.210660 0.138975 8.163744
-28.24801 11.87183 0.047635 1.606591

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOG(REER_S
A)) -0.009419 0.001980 -0.001461 -0.000262
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D(LOG(DPRODL
) 0.002860 0.000413 -0.002610 0.001578
D(NX_Y) 0.196714 1.001898 0.131456 0.061619
D(LOG(AFD_X)) 0.000125 0.002335 -0.011088 -0.006313
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 298.3769
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOG(REER_SA) LOG(DPRODL) NX_Y LOG(AFD_X)
1.000000 -0.803058 -0.008463 0.162625
(0.18234) (0.00404) (0.07799)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOG(REER_S

A) -0.222137
(0.05340)
Odhad parametrov modelu FEER:

Rovnica exportu

Date: 20/05/11 Time: 13:59

Sample (adjusted): 1995Q4 2010Q4

Included observations: 61 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LOG(X00) LOG(M_EF) LOG(REER_SA) LOG(DPRODL)
Lags interval (in first differences): 1to 1, 3to 3, 6 to 10

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.497704 78.32134 47.85613 0.0000
At most 1 * 0.352394 36.31884 29.79707 0.0077
At most 2 0.148619 9.815976 15.49471 0.2952
At most 3 2.18E-05 0.001331 3.841466 0.9698

Trace test indicates 2 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.497704 42.00250 27.58434 0.0004
At most 1 * 0.352394 26.50286 21.13162 0.0080
At most 2 0.148619 9.814645 14.26460 0.2244
At most 3 2.18E-05 0.001331 3.841466 0.9698

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=l):

LOG(X00) LOG(M_EF) LOG(REER_SA) LOG(DPRODL)

29



-21.54980 21.42822 -28.25490 51.82389
-18.41160 33.15593 28.50678 -30.75769
-10.27195 -17.43445 -0.543044 77.00415
-12.43201 18.93416 -2.957278 -10.31825

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOG(X00)) 0.004296 0.006454 0.000941 0.000134
D(LOG(M_EF)) -0.002835 -0.004181 0.002879 4.97E-05
D(LOG(REER_S
A)) -0.001409 -0.005394 -0.004758 -2.20E-05
D(LOG(DPRODL
) -0.008217 0.003700 -0.000740 1.66E-05
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 673.3689
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOG(X00) LOG(M_EF) LOG(REER_SA) LOG(DPRODL)
1.000000 -0.994358 1.311145 -2.404843
(0.26784) (0.33543) (0.76205)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOG(X00)) -0.092568
(0.12018)

Rovnica importu

Date: 20/05/11 Time: 14:01

Sample (adjusted): 1996Q4 2010Q4

Included observations: 57 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LOG(M00) LOG(DD00) LOG(REER_SA) LOG(X00)
Lags interval (in first differences): 2 to 2, 9 to 14

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.568044 68.42890 47.85613 0.0002
At most 1 0.277916 20.58130 29.79707 0.3843
At most 2 0.026430 2.021281 15.49471 0.9947
At most 3 0.008638 0.494496 3.841466 0.4819

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.568044 47.84760 27.58434 0.0000
At most 1 0.277916 18.56002 21.13162 0.1103
At most 2 0.026430 1.526784 14.26460 0.9978
At most 3 0.008638 0.494496 3.841466 0.4819

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
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* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=l):

LOG(MO0) LOG(DD00) LOG(REER_SA)  LOG(X00)
-27.45307 13.25784 21.29903 13.52574
64.61304 -40.93587 34.55942 -45.62911
31.43491 -53.52580 23.56635 -10.27019
-26.66324 27.37021 -13.52547 17.94451

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOG(MO00)) 0.009206 -0.008553 0.003279 -0.002454
D(LOG(DDO00)) 0.001478 -0.001567 0.003118 -0.000523
D(LOG(REER_S
A)) -0.010720 -0.003970 -0.000196 0.000496
D(LOG(X00)) 0.003962 -0.001764 0.000520 -0.003062
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 605.3753
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOG(MO00) LOG(DD00) LOG(REER_SA) LOG(X00)
1.000000 -0.482928 -0.775834 -0.492686
(0.19629) (0.21574) (0.06975)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOG(MO00)) -0.252728
(0.19990)

Kvalita vyrovnania endogénnych premennych v modeli FEER bez rezidui
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rezidui

E T0ETOZ E T0ETOZ
E TOZTOZ E TOZTOZ
E T0TTO0Z E T0TTO0Z
E T00TOZ E T00TOZ
E 106002 E 106002
E T0800Z E T0800Z
E 102002 E 102002
E 109002 E 109002
E T0S002 E T0S002
E TOY00Z E TOY00Z
E T0£00Z E T0£00Z
E 102002 E 102002
E TOT00Z E TOT00Z
E T0000Z E T0000Z
m E T0666T @ E T0666T
m E T0866T m E T0866T
E T0L66T E T0L66T
m £ ToosseT| | |S £ T0966T
: E T0S66T ; E T0S66T
E TOV66T m E TOV66T
: , , , , : : F T0£66T o : : : : : : F T0£66T
S 8 8 & g g8 8 g ° S 8 8 & g g8 8 g °
S 3§ 8§ 8§ *® @ 5 A S 3 8§ 8§ *® @ 5 A
E TOET0Z E TOET0Z
E 102102 E 102102
E T0TTOZ E T0TTOZ
E TOOTOZ E TOOTOZ
£ 106002 E 106002
E 108002 E 108002
E 10,002 E 10,002
E T09002 E T09002
E T0S002 F 105002
E T0v002Z E T0Y002
E T0£00C F T0£002
E 102002 F 102002
F T0T00C F T0T00Z
E T00002 E 100002
P T0666T m E T0666T
S E 1T0866T m E T0866T
E TOL66T E T0.66T
o E o E
= F T0966T| | | 2 F T0966T
: F ToseeT| | | T E T0G66T
m E TOv66T . £ TovesT
-} 108661 e F10e66T
o o o o o o o o o o o

N
™




Rezidud z jednotlivych rovnic zahrani¢ného obchodu a ich HP-filtrom vyhladeny priebeh®
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3 Pri vypotte rezidui v prognézovanom obdobi bola vyuZit4 extrapol &cia skutoéného vyvoja redlneho kurzu na
zaklade odhadu rovnovézne) apreciécie ziskangj ako priemer z vysledkov dvoch modelov BEER.
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