Metodika vypoctu efektivneho vymenného kurzu v NBS

Uvod

Nominalny efektivny vymenny kurz (NEER) je vazenym priemerom bilateralnych
vymennych kurzov domacej meny k mendm relevantnych obchodnych partnerov urcitej
krajiny. Realny efektivny vymenny kurz (REER) predstavuje vazeny priemer relativnych cien
(meranych napr. CPI (indexom spotrebitel'skych cien), PPl (indexom cien priemyselnych
vyrobcov), PPIl-manufacturing (indexom cien priemyselnej vyroby) alebo ULC
(jednotkovymi nakladmi prace) v domacej ekonomike a partnerskych krajinach vyjadrenych
vjednej mene. Efektivny vymenny kurz slazi v NBS na hodnotenic vyvoja
konkurencieschopnosti domécich vyrobcov vo vztahu k najvyznamnej$Sim obchodnym
partnerom SR. Na zabezpecenie objektivneho a aktudlneho pohladu na dany vyvoj je
potrebné, aby efektivny kurz zohladnoval zmeny v teritoridlnej Strukture zahrani¢ného
obchodu vyplyvajuce z postupnej transformacie slovenskej ekonomiky a jej zaélenenia do EU
alebo EMU, ako aj z procesu globalizacie.

Naplnou materidlu je popis metodiky sliziacej na vypocet nominalneho a redlneho
efektivneho kurzu v NBS. Dalgia $truktira materialu je tvorena popisom procesu vyberu
relevantnych obchodnych partnerov Slovenska a vypoétu ich vah v kapitole 1, uvedenim
zdrojov a postupu pri vytvarani databazy vstupnych udajov v kapitole 2, a napokon
vysvetlenim metddy vypoctu indexov NEER a REER v kapitole 3.

1. Vyber obchodnych partnerov a ich vahy

Prvym krokom pri vypocte efektivneho kurzu je vyber relevantnych obchodnych
partnerov. Hladd sa kompromis medzi dostatoénym pokrytim zahranicného obchodu
a operativnost’ou.

Zékladom pre postidenie vyznamnosti jednotlivych obchodnych partnerov SR s ro¢né
tidaje o teritoridlnej Struktiire zahraniéného obchodu Slovenska z databidzy OECD? za obdobie
rokov 1997 az 2008. Pre vSetky krajiny bol vypocitany obrat ich zahrani¢éného obchodu so
Slovenskom v jednotlivych rokoch. Do uvahy sa bral len vyvoz a dovoz 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 zavislosti od krajiny povodu, ¢o oddvodnuje ich rozdielne ceny, ktoré mozno porovnavat
prostrednictvom efektivneho kurzu. Tovary patriace do tried 0 — 4 a9 (potraviny, napoje,
surové materialy, nerastné paliva, oleje a tuky, ostatné) boli vylucené, nakol’ko ich ceny st na
svetovom trhu priblizne rovnaké bez ohl'adu na krajinu povodu a neodrazaji teda vyvoj
cenovej konkurencieschopnosti jednotlivych ekonomik.

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 spiiiaju nasledujuce krajiny zoradené
podla vyznamnosti: Nemecko, Ceska republika, Taliansko, Franciizsko, Rakusko,

1V roku 2004 sa v databaze OECD vyskytli chyby v podobe vyssieho suctu exportu resp. importu za vietky
krajiny ako celkovy vyvoz resp. dovoz SR, ktoré boli sposoben¢ dvojnasobnymi hodnotami v pripade USA,
Franctizska a Norska v porovnani s tdajmi SU SR. Preto boli dané data nahradené tidajmi zo SU SR.



Pol'sko, Mad’arsko, Spojené kralovstvo, Spojené $taty, Holandsko, Belgicko, Spanielsko,
Ruska federacia a Cina. V dosledku vyrazného narastu zahrani¢noobchodnej vymeny so
Slovenskom v rokoch 2003 az 2008 bola k vymenovanym krajinam pridana este Kérejska
republika. Podiely vybratych 15 obchodnych partnerov boli nasledne normalizované, aby bol
ich sucet v jednotlivych rokoch rovny 1, ¢im sa ziskali vdhy wi vstupujuce do vypoctu
efektivneho kurzu.
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Wi — vaha obchodného partnera i
Xi — export tovarov z tried 5 — 8 SITC zo SR do krajiny i
M — import tovarov z tried 5 — 8 SITC z krajiny i do SR

2. Zdroje udajov o vymennych kurzoch a cenovych indikatoroch

Bilaterdlne vymenné kurzy domdcej meny k menam relevantnych obchodnych
partnerov a cenové indikatory za jednotlivé krajiny (CPI, PPI, PPI-manufacturing a ULC)
predstavuju vstupné udaje pri zostavovani indexov NEER a REER. Snahou je vyuzivat’ tdaje
z jednotného zdroja (bilateralne vymenné kurzy z kurzového listka NBS resp. ECB a cenové
indexy z databazy OECD a Eurostatu), ¢o by malo zabezpecit' lepSiu porovnatelnost
jednotlivych druhov ukazovatel'ov medzi zahrnutymi ekonomikami. Aby bolo mozné zostavit’
efektivne kurzy za cell historiu existencie SR, bolo potrebné pristlpit’ k doplneniu tdajove;j
bazy aj z d’alsich zdrojov a k aproximaciam chybajtcich udajov.

Na vypocet nominalneho aj redlneho efektivneho kurzu su potrebné bilateralne
nominalne vymenné kurzy domacej meny k menam relevantnych obchodnych partnerov.
Zdrojom vicsiny udajov o bilaterdlnych kurzoch je NBS. V pripade, Ze kurz k mene urcitej
krajiny (jedna sa o Cesku republiku, Pol'sko, Mad'arsko, Ruskii federaciu, Cinu a Koérejsku
republiku) v minulosti nebol zverejiiovany v kurzovom listku NBS, bol vypocitany ako
krizovy kurz z kurzu SKK/USD a kurzu meny danej krajiny k USD ziskaného z databazy
OECD. V pripade, zZe urcita krajina vstupila do EMU, je kurz jej meny d’alej vypocitavany
ako krizovy kurz z kurzu SKK/EUR a jej konverzného kurzu. Podobne po vstupe SR do EMU
sa kurz k menam krajin mimo EMU vypocitava ako krizovy kurz z konverzného kurzu
slovenskej koruny akurzu meny prislusnej krajiny keuru. V kurzovom listku NBS su
vymenné kurzy vyjadrené pomocou cenovej kotacie (cena jednotky zahrani¢nej meny
vyjadrend v domacej mene). Standardom pri vypolte efektivnych kurzov je, Ze rast
predstavuje apreciaciu. Preto boli vSetky bilaterdlne kurzy prevedené na hodnotovu kotaciu
(hodnota jednotky domécej meny vyjadrena V zahranicnej mene). Pre ucely vypoctu
efektivneho kurzu na kvartalnej baze boli mesa¢né tidaje o vymennych kurzoch agregované
pomocou geometrického priemeru, ktory nie je ovplyvneny formou kotacie?.

Po preruseni publikovania vymenného kurzu eura k ruskému rublu 1.3.2022
V kurzovom listku ECB sa pouziva ako nahradny zdroj spotovy vymenny kurz RUB/USD zo
zdroja WM/R MSCI z databazy Macrobond. Denné udaje st konvertované na mesacnu
frekvenciu pomocou geometrického priemeru.

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



Na vypocet realneho efektivneho kurzu sa pouzivaju viaceré cenové indikatory
odliSujiice sa mierou dostupnosti a porovnatelnosti medzi jednotlivymi krajinami, ako aj
schopnostou zachytit’ zmeny v konkurencieschopnosti domacich vyrobcov.

Index_spotrebitelskych cien CPI bol ziskany pre vsetky krajiny z databazy OECD
(polozka Consumer prices - all items) na mesa¢nej baze od roku 1993. V pripade Ciny bol
casovy rad o 1 mesiac kratsi, preto bol doplneny predikciou ECB pochéadzajucou zo sady
deflatorov z danej institucie urCenych na ucely vypoctu redlnych efektivnych kurzov.

Index cien priemyselnych vyrobcov bez spotrebnej dane - tuzemsko PPI bol pre
vacsinu krajin prevzaty z databazy OECD (polozka Domestic producer prices - Industrial
Activities) na mesacnej baze od roku 1993. Chybajuce data za Rakusko, Pol'sko (1993 —
1999), Mad’arsko, Rusku federaciu (1993 — 1997) a Slovensko (1993) a cely casovy rad za
Spojené Staty boli ziskané z databazy MMF IFS (polozka PPl / WPI resp. PPl % CHG. OVER
PREVIOUS PERIOD v pripade Ruskej federacie). V pripade Franctuzska (1993 — 1994) bol
pouzity Casovy 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 roc¢nej
baze. Preto bolo potrebné interpolovat® dané udaje na mesaénu frekvenciu. Od roku 2000 boli
na vysledny index aplikované medziro€né zmeny, ktoré su dostupné v databaze MMF IFS
(polozka PPl / WPI % CHANGE) na mesacnej baze. KratSie ¢asové rady Rakuska (o 1
mesiac) a Ciny (o 5 mesiacov) boli doplnené predikciou pochadzajiicou zo sady deflatorov
z ECB urcenych na ucely vypoctu realnych efektivnych kurzov.

Udaje o PPI z databazy OECD, ktorych publikovanie bolo ukon&ené, st od roku 2022
nahradené udajmi z Eurostatu (ceny priemyselnych vyrobcov - tuzemsko v odvetviach B-D
klasifikdcie NACE: tazba a dobyvanie, priemyselnd vyroba, dodavka elektriny, plynu,
pary, studeného vzduchu) pre Slovensko a jeho obchodnych partnerov z EU (Nemecko, Ceska
republika, Taliansko, Francuzsko, Rakusko, Pol'sko, Mad’arsko, Holandsko, Belgicko a
Spanielsko). Obdobné tidaje za zvy$né partnerské krajiny, ktoré nie su ¢lenmi EU (Spojené
kralovstvo, Spojené $taty, Ruska federacia, Cina a Korejska republika), boli ziskané z ich
narodnych zdrojov prostrednictvom databazy Macrobond.

Index cien priemyselnej vyroby bez spotrebnej dane — tuzemsko PPI-manufacturing
bol tiez pre vacsinu krajin prevzaty z databazy OECD (polozka Domestic producer prices —
Manufacturing) na mesacnej baze od roku 1993. Chybajice data za Pol'sko (1993 — 1994),
Mad’arsko a Rusku federaciu (1993 — 1997) boli doplnené pomocou aproximacie dynamikou
PPl z databazy MMF IFS (polozka PPI / WPI resp. PPl % CHG. OVER PREVIOUS
PERIOD v pripade Ruskej federacie). Udaje za Pol'sko (1995 — 1999) su aproximované
dynamikou indexu cien priemyselnej vyroby - Uhrn z databazy OECD (polozka Total
producer prices - Manufacturing). Udaje za Francuzsko (1993 — 1994), Rakusko (1993 —
1999) a Spojené kralovstvo (1993 — 1995) pochadzaju z databazy ECB SDW (polozka
Producer Price Index, domestic sales, MANUFACTURING). Chybajuce tdaje za Slovensko
(1993) boli nahradené dynamikou z databizy SU SR Slovstat (polozka Indexy cien

3 Priemerné ro¢né tidaje za roky 1992 az 2000 boli priradené 6. mesiacu kazdého roka a udaje medzi nim

a rovnakym mesiacom nasledujuceho roka boli interpolované pomocou konstantnej miery inflacie
zabezpecujucej zmenu indexu PPI na prislusnu troven. Uvedenym postupom sa dosiahne hladsi priebeh indexu
na rozdiel od postupu zachovavajiuceho ro¢ny priemer, ktory ma po rokoch linearny priebeh. Pri nasledovnej
aplikacii medziro¢nych zmien, ktoré st dostupné od roku 2000 na mesacnej baze, by bola do indexu po rokoch
linearneho umelo zavedena sezonnost’.



priemyselnych vyrobcov bez spotrebnej dane — tuzemsko, Produkty priemyselnej vyroby).
V pripade Ciny st indexy PPI aj PPl-manufacturing v databaze OECD rovnaké, preto bol
index PPIl-manufacturing aproximovany rovnakym sposobom pomocou indexu PPI
popisaného v predchadzajicom odseku. Kratsi ¢asovy rad Rakuska (o 1 mesiac) bol opat
doplneny predikciou pochadzajucou zo sady deflatorov z ECB urcenych na ucely vypoctu
redlnych efektivnych kurzov.

V databaze OECD bolo zruSené aj zverejiovanie udajov o PPIl-manufacturing.
Z uvedené¢ho dovodu st od roku 2022 dané udaje nahradené tdajmi z Eurostatu (ceny
priemyselnej vyroby - tuzemsko v odvetvi C klasifikacie NACE priemyselna vyroba) pre
Slovensko a jeho obchodnych partnerov z EU uvedenych vyssie v ¢asti o PPI. Udaje za
ostatnych obchodnych partnerov pochadzaji zich narodnych Statistickych zdrojov
zachytenych v databaze Macrobond.

Jednotkové ndklady prace ULC pre vSetky krajiny okrem Ruskej federacie
pochadzaju zo sady deflatorov z ECB urcenych na ucely vypoctu realnych efektivnych
kurzov. Chybajtice iidaje na za¢iatku sledovaného obdobia za Ceska 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 databazy ECB SDW (polozka Unit labour cost
in the manufacturing sector). Kratsie ¢asové rady Pol'ska, Spojeného kralovstva, Spojenych
Statov, Korejskej republiky (o 1 $tvrtrok) a Ciny (o 2 $tvrtroky) boli doplnené z vyssie
uvedenej predikcie ECB. ULC za Rusku federdciu boli vypocitané ako podiel kompenzacii
zamestnancov V beznych cenach a sezénne ocisteného HDP v stalych cenach z databazy
OECD (polozky Compensation of employees, total a Gross domestic product - output
approach). Kompenzacie zamestnancov boli sezonne o€istené metddou X12. Chybajuce udaje
(1993 — 1994) boli extrapolované pomocou AR procesu a kvadratického trendu®. Kratsi
Gasovy rad Ruskej federicie (o 2 Stvrtroky) bol predizeny pomocou aproximacie
geometrickym priemerom vlastnej medzikvartalnej dynamiky z predchadzajiceho obdobia
a geometrického priemeru medzikvartdlnych dynamik ostatnych 15 krajin z aktudlneho
obdobia. Dovodom pre zaradenie oneskorenej dynamiky ULC Ruskej federacie do uvedene;j
aproximacie je ich vysSia volatilita v porovnani s datami za ostatné krajiny.

OECD uzZ nezverejiiuje ani udaje potrebné na vypocet ULC pre Rusku federaciu.
Namiesto nich sa od 4. stvrtroka 2021 pouZzivaju tdaje o Sezoénne ocistenej hrubej pridanej
hodnote v stalych cenach akompenzaciach zamestnancov v beznych cenach (sezonne
ocistenych metdodou X13) z ndrodného zdroja.

Jednotkové ndklady prdace Vv priemyselnej vyrobe ULC-manufacturing pre vsetky
krajiny okrem Ruskej federacie tieZ pochadzaju zo sady deflatorov z ECB uréenych na ucely
vypoctu redlnych efektivnych kurzov. Chybajice udaje na zaciatku skimaného obdobia za
Cesku republiku (1993 — 1995) a Cinu (1993) boli doplnené z predikcie z rovnakého zdroja.
Udaje za Pol'sko, Mad’arsko a Slovensko (1993 — 1994) boli aproximované pomocou
dynamik z databazy ECB SDW (polozka Unit labour cost in the manufacturing sector).
KratSie ¢asové rady Pol'ska, Spojeného kralovstva, Spojenych Statov, Korejskej republiky (o
1 $tvrtrok), Madarska a Ciny (o 5 $tvrtrokov) boli doplnené z vyssie uvedenej predikcie
ECB. ULC-manufacturing za Ruskt federaciu boli vypocitané ako podiel kompenzacii
zamestnancov V priemyselnej vyrobe v beznych cendch asezénne ocisteného HDP
Vv priemyselnej vyrobe v stalych cenach z databazy OECD (polozky Compensation of

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



employees, Manufacturing a Gross domestic product - output approach, Manufacturing).
Kompenzacie zamestnancov v priemyselnej vyrobe boli sezonne ocistené metdodou X12.
Chybajuce data (1993 — 2002) si vyziadali aproximaciu ULC-manufacturing pomocou
dynamiky ULC v celej ekonomike. Krats$i ¢asovy rad Ruskej federacie (o 2 Stvrtroky) bol
predizeny pomocou priemeru vlastnej oneskorenej dynamiky a dynamik ULC-manufacturing
ostatnych krajin popisané¢ho v predchédzajicom odseku.

V OECD bolo ukoncené aj publikovanie udajov vstupujucich do vypoctu ULC-
manufacturing Ruskej federacie. Od 4. Stvrtroku 2021 si nahradené tdajmi z narodného
zdroja: sezonne ocistenou hrubou pridanou hodnotou v priemyselnej vyrobe v stalych cenach
a aproximaciou kompenzacii zamestnancov pomocou priemernych mesacnych miezd
agregovanych na kvartalnu frekvenciu a poctu zamestnanych v priemyselnej vyrobe. Mzdy aj
zamestnanost’ su sezonne ocistené metodou X13.

3. Vypocet efektivnych vymennych kurzov

Na vypocet nominalneho alebo realneho efektivneho kurzu sa pouziva v dosledku
premenlivych vah retazenie vaZzenych geometrickych priemerov medzimesa¢nych
(medzikvartalnych v pripade REER na baze ULC) relativnych zmien bilateralnych
nominalnych kurzov vynasobenych (pri vypoéte REER) relativnymi zmenami pomerov
cenovych indexov za domdacu ekonomiku k zodpovedajucim indikdtorom za jednotlivych
relevantnych obchodnych partnerov:

E/P'
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REER! - redlny efektivny vymenny kurz v aktudlnom obdobi
REER" - redlny efektivny vymenny kurz v predchadzajiicom obdobi

E' - bilateralny nominalny vymenny kurz domécej meny k mene krajiny
i v aktudlnom obdobi vyjadreny vo forme hodnotovej kotacie

(hodnota jednotky domacej meny v zahrani¢nej mene)

E/" - bilaterdlny nomindlny vymenny kurz domécej meny k mene krajiny
I v predchadzajicom obdobi

Pt - domaci cenovy indikator (CPI, PPI, PPI-manufacturing, ULC, ULC-
manufacturing) v aktualnom obdobi

P*1 - doméci cenovy indikator v predchadzajiicom obdobi

P! - cenovy indikator krajiny i v aktudlnom obdobi

P! - cenovy indikator krajiny i v predchadzajiicom obdobi

- vaha krajiny i1 v aktualnom obdobi

V pripade NEER sa jeho dynamika rovna vaZenému geometrickému priemeru zmien
bilaterdlnych nominalnych kurzov k mendm vybranych 15 krajin a Vv pripade REER po
rozSireni o relativne ceny vazenému geometrickému priemeru zmien 15 bilateralnych
realnych kurzov na baze CPI, PPI, PPI-manufacturing, ULC alebo ULC-manufacturing. Rast



vyslednych indexov predstavuje apreciaciu efektivneho vymenného kurzu. Pri vypoéte sa
pouzivaju vahy z aktualneho obdobia. Do roku 1997 st vahy konStantné, nakol’ko nie si
k dispozicii udaje o teritorialnej a SITC Struktire zahrani¢ného obchodu SR.
V poslednych 2 rokoch sa pouzivaju vahy z roku, za ktory boli publikované najnovsie
predbezné tudaje o zahranicnom obchode. Preto bude potrebné vykonavat reviziu
efektivnych vymennych kurzov za posledné 2 roky po zverejneni aktualnych adajov.

Vysledné indexy efektivneho kurzu su k dispozicii od roku 1993 za cenu urcitych
aproximdcii uvedenych v Casti venovanej zdrojom vstupnych udajov. Dané aproximadcie sa
vsak tykaju hlavne krajin s relativne niz§imi véhami, a preto nemusia mat’ vyrazny vplyv na
smerovanie vyvoja efektivnych kurzov. VicSina aproximdcii bola potrebnd na zaciatku
sledovaného obdobia, nema teda dopad na dynamiku NEER a REER vV sucasnosti.

Kontaktna osoba: Milan Gylanik
Nérodna banka Slovenska
Odbor ekonomickych a menovych analyz

Imricha Karvasa 1
813 25 Bratislava

E-mail: milan gylanik@nbs.sk

Dalsie informacie o efektivnom vymennom kurze zostavovanom v NBS:
http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/MetodikaEER.pdf
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