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The main aim of this article Effective Exchange Rate Compilation Methodology in the NBS is
to describe the updated methodology used for NEER and REER computation, and to justify
changes comparing to the previously applied procedure. The main improvements of the up-
dated methodology consist of the slovak foreign trade increased coverage through the new
extended relevant trading partners selection and the capturing of changing foreign trade
territorial structure using the variable weights. These changes led to an increased correlation
of effective exchange rates based on the updated methodology with export dynamics.

Uvop

Nomindlny efektivny vymenny kurz (NEER) je
vazenym priemerom bilaterdlnych vymennych
kurzov domécej meny k mendm relevantnych
obchodnych partnerov urcitej krajiny. Redlny
efektivny vymenny kurz (REER) predstavuje vaze-
ny priemer relativnych cien (meranych napr. CPI/
indexom spotrebitelskych cien, PPI/indexom cien
priemyselnych vyrobcov, PPI-manufacturing/in-
dexom cien priemyselnej vyroby, ULC/jednotko-
vymi ndkladmi prace, defldtorom HDP/hrubého
domaceho produktu alebo exportnymi cenami)
v domacej ekonomike a partnerskych krajinach
vyjadrenych v jednej mene. Vyber obchodnych
partnerov, ich véh a cenovych indexov zavisi od
Ucelu, na ktory sa efektivny kurz zostavuje (napr.
indikator cenovej konkurencieschopnosti, vplyv
pohybu kurzov na platobnu bilanciu alebo in-
flaciu, menovy kos sluziaci ako nominalna kotva
v menovej politike). Efektivny vymenny kurz sltZi
v NBS na hodnotenie vyvoja konkurencieschop-
nosti domdcich vyrobcov vo vztahu k najvyznam-
nejsim obchodnym partnerom SR.

Na zabezpecenie objektivneho a aktudlneho
pohladu na dany vyvoj je potrebné, aby efektivny
kurz zohladrioval zmeny v teritoridlnej Struktire
zahrani¢ného obchodu vyplyvajice z postup-
nej transformdacie slovenskej ekonomiky a jej za-
¢lenenia do Eurdpskej Unie alebo Hospodarskej
a menovej Unie, ako aj z procesu globalizacie.

V tomto prispevku popisujeme aktualizovanu
metodiku sluZiacu na vypocet nominalneho a re-
alneho efektivneho kurzu.

Pri zostavovani NEER a REER na baze CPI, PP,
PPI-manufacturing alebo ULC podfa pévodnej
metodiky sa bralo do Uvahy 9 obchodnych part-
nerov'. Ich vahy boli fixné a vychadzali z podielov
na obrate celkového zahrani¢ného obchodu SR
v roku 1999. Pri vypocte sa pouzival aritmetic-
ky priemer percentudlnych zmien bilateralnych
kurzov a cenovych indexov oproti predchadzaju-
cemu obdobiu. Aktualizovana metodika prinasa
nasledujuce hlavné zmeny:

* Aktualizécia vyberu najvyznamnejsich obchod-
nych partnerov Slovenska a rozsirenie ich poc-

tu na 15, ¢im sa zvysilo pokrytie obratu zahra-

ni¢ného obchodu v triedach 5-8 SITC (Standard

International Trade Classification) z 57% na

80% (v pripade obratu celkového zahrani¢né-

ho obchodu z 529% na 79%). Spomedzi 9 krajin

z pévodného vyberu vypadlo v novej metodike

Svajciarsko.
® |ch véahy su variabilné (menia sa kazdy rok podla

vyvoja teritoridlnej Struktiry zahrani¢ného ob-

chodu SR)

* Pri vypocte vah sa zohladruje obrat zahranic-
ného obchodu len v triedach 5-8 SITC.

* Pri vypocte NEER a REER sa pouziva retazenie
geometrickych priemerov relativnych zmien
bilateralnych nominalnych a redlnych kurzov.

* Snaha pouZivat jednotny zdroj udajov (bilateral-
ne kurzy z NBS a vsetky cenové indexy z OECD)
kvoliich lepsej porovnatelnosti.

Prinosom aktualizovanej metodiky je zvysenie
koreldcie dynamik efektivneho kurzu s exportom.
Premenlivé vahy odrazajuce vyvoj Struktlry zahra-
ni¢ného obchodu SR umoznuju realistickejsie ur-
Cit prispevky mien jednotlivych relevantnych kra-
jin k dynamike efektivneho kurzu. Metodické ¢asti
materidlu by mohli byt vyuzité ako dokumentécia
k efektivnym kurzom publikovanym NBS.

Dalia Struktdra materidlu je tvorend popisom
procesu vyberu relevantnych obchodnych part-
nerov Slovenska a vypoctu ich vah v kapitole 1,
stru¢nym zhrnutim postupu pri vytvéarani data-
bazy vstupnych Udajov v kapitole 2, vysvetlenim
metddy vypoctu indexov NEER a REER v kapitole
3 anapokon prezentaciou vyslednych efektivnych
kurzov v kapitole 4.

1 VYBER OBCHODNYCH PARTNEROV

A ICH VAHY

Prvym krokom pri vypocte efektivneho kurzu je
vyber relevantnych obchodnych partnerov. Hla-
da sa kompromis medzi dostato¢nym pokrytim
zahrani¢ného obchodu a operativnostou — pocet
krajin zahrnutych do vypoctu efektivneho kurzu
by nemal obmedzovat jeho vyuzitelnost na hod-
notenie aktualneho vyvoja prilis velkym rozsahom
databazy vstupnych udajov (tokov zahrani¢ného

B —

1 Nemecko, Ceskd republika, Taliansko,
Rakusko, Franctzsko, Holandsko,
Spojené stdty americké, Velkd Britd-

nia a Svajciarsko.
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2 Vroku 2004 sa v databdze OECD
vyskytli chyby v podobe vyssieho
sUCtu exportu, resp. importu za vsetky
krajiny ako celkovy vyvoz, resp. dovoz
SR, ktoré boli spdsobené dvojnd-
sobnymi hodnotami v pripade USA,
Franctzska a Nérska v porovnani

s tidajmi SU SR. Preto boli dané udaje

nahradené ddajmi zo SU SR.
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obchodu, vymennych kurzov a cenovych indika-
torov) alebo ich nedostupnostou.

Zakladom na posudenie vyznamnosti jednot-
livych obchodnych partnerov SR su ro¢né Udaje
o teritoridlnej Strukture zahrani¢ného obchodu
Slovenska z databdzy OECD?, ktoré su k dispozicii
za obdobie rokov 1997 a7 2008. Pre vietky krajiny
bol vypocitany obrat ich zahrani¢ného obchodu
so Slovenskom v jednotlivych rokoch. Do Uvahy
sa bral len vyvoz a dovoz tovarov patriacich do
tried 5 — 8 SITC: chemikélie, trhové vyrobky, stro-
je a zariadenia, priemyselné vyrobky. Tieto tovary
sa svojimi vlastnostami lisia v zavislosti od krajiny
povodu, ¢o odévodriuje ich rozdielne ceny, ktoré
mozno porovnavat prostrednictvom efektivneho
kurzu. Tovary patriace do tried 0 — 4 a 9 (potravi-
ny, Ndpoje, surové materialy, nerastné paliva, oleje
a tuky, ostatné) boli vylicené, nakolko ich ceny su
na svetovom trhu priblizne rovnaké bez ohladu na
krajinu povodu a neodrazaju teda vyvoj cenovej
konkurencieschopnosti jednotlivych ekonomik.
Rovnako postupuje aj vacsina medzinarodnych
institucii zverejiujucich casové rady efektivnych
vymennych kurzov (napr. ECB, MMF, OECD, BIS,
Fed). Triedy 5 — 8 SITC pokryvali v rokoch 1997
az 2008 v priemere 77 % celkového dovozu, 87 %
celkového vyvozu a 82 % celkového obratu zahra-
ni¢ného obchodu SR.

Pre vyber relevantnych obchodnych partne-
rov bolo zvolené kritérium, podla ktorého podiel
kazdého z nich na obrate zahrani¢ného obchodu
Slovenska musi dosahovat aspor 2% v priemere
za roky 1997 az 2008. Toto kritérium splfiaju na-
sledujuce krajiny zoradené podla vyznamnosti:
Nemecko, Ceska republika, Taliansko, Franctzsko,
Rakusko, Polsko, Madarsko, Spojené kréalovstvo,
Spojené staty, Holandsko, Belgicko, Spanielsko,
Ruska federacia a Cina. V désledku vyrazného ras-

Tab. 1 Vahy obchodnych partnerov SR

tu zahrani¢noobchodnej vymeny so Slovenskom
v rokoch 2003 az 2008 bola k vymenovanym kra-
jindm pridana este Korejska republika. Podiely vy-
bratych 15 obchodnych partnerov boli nasledne
normalizované, aby bol ich sucet v jednotlivych
rokoch rovny 1, &im sa ziskali vahy w, vstupujice
do vypoctu efektivneho kurzu.

X +M,
W=7

2 (X + M)

i=1

w. — vaha obchodného partnera |

X — export tovarov z tried 5 - 8 SITC zo SR do kra-
jiny i

M, —import tovarov z tried 5 - 8 SITC z krajiny i do
SR

Tabulka 1 zachytava vyvoj vah zvolenych ob-
chodnych partnerov v jednotlivych rokoch a per-
centudlne pokrytie celého obratu zahrani¢ného
obchodu SR s tovarmi z tried 5 - 8 SITC, ktoré do-
sahuje v priemere 84 %.

Véhy piatich najvyznamnejsich obchodnych
partnerov v case postupne klesaju s vynimkou
Francuzska, ktorého vyznamnost v rokoch 2007
a 2008 vzrastla. V skupine piatich stredne dolezi-
tych partnerov prevazuje opacny vyvoj, ich vahy
rastd s vynimkou Spojenych statov, ktorych vaha
od roku 2004 klesd. Vahy piatich najmenej vy-
znamnych partnerov zaznamenali heterogénny
vyvoj, vyznam Ciny a Korejskej republiky vzrastol
v sledovanom obdobif priblizne 5, resp. 10-nasob-
ne. Vaha Spanielska mierne rastla, véaha Belgicka
bola pomerne stabilnd podobne ako vaha Ruskej
federacie, ktord viak dosahovala vyssie hodnoty
na zaciatku a konci skimaného obdobia.

Pri rozlisenf vah z hladiska exportu a importu
dochédza k najvéacsim rozdielom v pripade Ciny

w, 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2w 100 100 1,00 100 100 100 100 100 100 100 1,00 1,00

Nemecko 030 036 036 036 036 033 037 036 034 031 029 029
Ceska republika 028 021 018 017 017 016 014 014 015 015 013 0,13
Taliansko 008 009 010 010 010 012 009 008 008 008 007 007
Francuzsko 004 005 006 006 005 006 005 005 005 005 007 008
Rakusko 007 007 007 007 007 006 006 006 006 005 005 004
Polsko 004 004 004 005 005 005 004 005 006 006 006 006
Madarsko 003 003 003 003 004 004 004 004 005 006 007 006
Spojené kralovstvo 0,03 0,02 003 003 003 003 003 003 004 004 004 004
Spojené Staty 003 003 003 002 002 003 005 004 003 003 003 002
Holandsko 002 002 003 002 003 003 003 003 003 004 003 003
Belgicko 002 002 002 003 003 003 002 003 002 002 002 002
Spanielsko 001 001 001 002 003 003 003 003 003 003 003 003
Ruska federacia 003 003 002 002 002 002 001 001 002 002 002 003
Cina 001 001 001 001 001 002 002 002 003 003 004 005

Korejska republika 0,00 000 000 000 000 000 001 001 002 003 004 0,05
Pokrytie obratu ZO  86% 87% 87% 86% 86% 85% 86% 83% 80% 79% 78% 80%
Zdroj: Vypocet NBS z databdzy OECD.
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a Korejskej republiky, ktorych podiel na vyvoze
SR je blizky nule, aviak podiel na dovoze vyrazne
rastie a v roku 2008 by ich vahy vypocitané len
z importnych tokov dosahovali hodnoty priblizne
9%, resp. 10 %. Rastuce vahy Spojeného kralov-
stva a Holandska st naopak vysledkom rastu ich
podielu na vyvoze pri si¢asnom poklese podie-
lu na dovoze SR. Export vysvetluje aj vyssie vahy
Ruskej federacie v rokoch 1997 a 2008 v porovna-
ni s priemerom za celé obdobie.

Vyvoj vah odrdZajuci meniacu sa Struktdru za-
hrani¢ného obchodu SR zobrazuje graf 1.

V tabulke 1 moZno pozorovat pokles pokrytia
obratu zahrani¢ného obchodu. Jeho pricinou je
najma vyrazny rast importu s geograficky nespe-
cifikovanym pévodom od roku 2004 po vstupe
Slovenska do EU, ktory dosahuje v rokoch 2006
a 2007 podiel az 11 %, resp. 12 % z dovozu tovarov
ztried 5 -8 SITC do SR. Pokrytie exportu uvedeny-
mi 15 obchodnymi partnermitiez mierne klesa, ¢o
je prejav, rastucej globalizacie a z nej vyplyvajucej
diverzifikicie zahrani¢ného obchodu, avsak jeho
minimalna hodnota dosahuje 82% v roku 2008
(86% v priemere za celé obdobie rokov 1997 az
2008) na rozdiel od importu s minimalnym pokry-
tim 73% v rokoch 2006 a 2007 (82% v priemere
za celé obdobie). V désledku uvedeného faktu
by bolo komplikované pouzit ako kritérium na
vyber obchodnych partnerov hranicu pokrytia
90% zahrani¢ného obchodu, ktord pouZivaju
niektoré institucie. Pocet obchodnych partnerov
potrebnych na dosiahnutie danej hranice vyrazne
narasta zo 17 resp. 16 v rokoch 1997 a 1998 na 30
v roku 2007. Grafické zndzornenie pokrytia do-
vozu uvadza graf 2.

2 ZDROJE UDAJOV O VYMENNYCH
KURZOCH A CENOVYCH INDIKATOROCH
Bilaterdlne vymenné kurzy domacej meny k me-
nam relevantnych obchodnych partnerov a ce-
nové indikdtory za jednotlivé krajiny (CPI, PPI, PPI-
manufacturing a ULC) predstavuju vstupné Udaje
pri zostavovani indexov NEER a REER. Snahou pri
aktualizacii metodiky ich vypoctu bolo vyuzivat
Udaje z jednotného zdroja (bilaterdlne vymenné
kurzy z kurzového listka NBS, resp. ECB a cenové
indexy z databdzy OECD), ¢o by malo zabezpecit
lepsiu porovnatelnost jednotlivych druhov ukazo-
vatelov medzi zahrnutymi ekonomikami. Aby bolo
mozné zostavit efektivne kurzy za celd historiu
existencie SR, bolo potrebné doplnit Uidajovu data-
bézu aj z dalsich zdrojov a aproximovat chybajlce
Udaje. Detailny popis konstrukcie databazy vstup-
nych tdajov je dostupny na webovej stranke NBS?.

3 VYPOCET EFEKTIVNYCH VYMENNYCH
KURZOV

Na vypocet nomindlneho alebo redlneho efek-
tivneho kurzu sa pouziva v dbsledku premen-
livych véh retazenie vazenych geometrickych
priemerov* medzimesacnych (medzikvartalnych
v pripade REER na baze ULC) relativnych zmien
bilateralnych nominalnych kurzov vyndsobenych
(pri vypocte REER) relativnymi zmenami pomerov

Graf 1 Vdhy podla geografickej struktury obratu ZO SR SITC 5-8
(v %)
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Zdroj: Vypocet NBS z databdzy OECD.

Graf 2 Pokrytie importu SR SITC 5-8 (v %)
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Zdroj: Vypocet NBS z databdzy OECD.

cenovych indexov za domécu ekonomiku k zod-
povedajucim indikdtorom za jednotlivych rele-
vantnych obchodnych partnerov:

3 http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/PUBLIK/MU/MetodikaEER pdf

4 Brodsky, D. (1982), Arithmetic versus
Geometric Effective Exchange Rates,
in: Weltwirtschaftliches Archiv, 118,

E/P' !
s P pp. 546-62.
t t-1 i
REER' = REER'[ | T
i=1 i
Pt—l

REER! - realny efektivny vymenny kurz

E' ~ bilateralny nominalny vymenny kurz doma-
cej meny k mene krajiny i vyjadreny vo forme
hodnotovej kotécie (hodnota jednotky do-
macej meny v zahrani¢nej mene)

P'— domdci cenovy indikator (CPI, PPI, PPl-manu-
facturing, ULC)

P' — cenovy indikator krajiny i

w' —vaha krajiny i
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5 Udaje st publikované na strdnke
NBS: http.//www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_Statistika/VybrMakroUkaz/
EER/NEER_REERXIs.

6 http.//www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/PUBLIK/MU/MetodikaEER pdf
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Graf 3 Vyvoj indexov NEER a REER (15 obchodnych partnerov)
(medziro¢nd zmena v %)
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Zdroj: Vypocet NBS z databdzy OECD.
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Graf 4 Vyvoj indexov NEER a REER (15 obchodnych partnerov)
(1993M1/Q1=100)
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Zdroj: Vypocet NBS z databdzy OECD.

A REERULCT
0 REERULCM

V pripade NEER sa jeho dynamika rovna véze-
nému geometrickému priemeru zmien bilateral-
nych nominalnych kurzov k mendm vybranych
15 krajin a v pripade REER po rozsirenf o relativne
ceny vazenému geometrickému priemeru zmien
15 bilateralnych realnych kurzov na baze CPI, PPI,
PPI-manufacturing alebo ULC. Rast vyslednych
indexov predstavuje apreciaciu efektivneho vy-
menného kurzu.

Pri vypocte sa pouzivaju vahy z aktudineho ob-
dobia. Do roku 1997 su vahy konstantné, nakol-
ko nie su k dispozicii Udaje o teritoridlnej a SITC
strukture zahrani¢ného obchodu SR. Podobne
v poslednych 2 rokoch (2009 a 2010) sa pouzivaju
vahy z roku, za ktory boli publikované najnovsie
definitivne Udaje o zahrani¢nom obchode (2008).
Preto bude potrebné vykonavat reviziu efektiv-
nych vymennych kurzov za posledné 2 roky po
zverejneni aktudlnych udajov.

10
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4 VYSLEDNE EFEKTIVNE VYMENNE KURZY
Vysledné ¢asové rady® NEER a REER su zobrazené
na grafoch 3 a 4 v podobe medziro¢nych percen-
tudlnych zmien a bazickych indexov. Na grafe 4
mozno vidiet akumulovany vplyv nominalnej
apreciacie aj infla¢nych diferencidlov na cenovt
konkurencieschopnost SR. Najvyraznejsi rozdiel
oproti vybranym 15 krajindm vo vyvoji cenovej
hladiny od roku 1993 mozZno pozorovat v pripade
celkovych ULC (REER_ULCM), nasleduje index CPI
(REER_CPI), ULC-manufacturing (REER_ULCM), PP
(REER_PPI) a napokon PPI-manufacturing (REER_
PPIman), ktory v sucasnosti eliminuje ¢ast no-
mindlnej aprecidcie. Najvyznamnejsim zdrojom
volatility efektivnych kurzov si nomindine kurzy,
preto maju vsetky indexy NEER a REER podobné
obdobia apreciacie a depreciacie.

Na posudenie vypovedacej schopnosti al-
ternativnych definicii efektivneho kurzu o kon-
kurencieschopnosti  domécich firiem mozZno
pouzit koreldcie ich dynamik s medzirocnymi
zmenami redlneho exportu SR vyjadrujlce pre-
viazanost pohybov indexov NEER a REER s vyvo-
jom exportnej vykonnosti ekonomiky. Tabulka 2
obsahuje poradie podla danych korelacii pre 3
rozne dlzky ¢asovych radov efektivneho kurzu:
zohladnenie vietkych dostupnych Udajov pre
jednotlivé indexy NEER a REER (maximalne 1994-
M1 = 2010M3); ¢asovy rozsah, pre ktory su k dis-
pozicii vietky efektivne kurzy okrem pévodnych
kurzov NBS (dostupné az od roku 1999) (1996M1
- 2009M12); a napokon ¢asovy interval, v ktorom
su dostupné efektivne kurzy zo vsetkych alterna-
tivnych zdrojov (2000M1 - 2009M12). V pripade
mesacnych Udajov sa predpokladd konstant-
nd dynamika redlneho vyvozu v jednotlivych
mesiacoch kvartdlu. Efektivne kurzy zostavené
podla aktualizovanej metodiky NBS SITC5-8 (15)
dosahuju najlepsie priemerné poradie spome-
dzi kurzov z jednotlivych alternativnych zdrojov.
Podrobna tabulka s koreldciami a z nich vyply-
vajucim poradim alternativnych efektivnych
kurzov je uvedend v materiali publikovanom na
webovej stranke NBS®.

Tabulka 3 obsahuje porovnanie kumulativnej
apreciacie jednotlivych indexov NEER a REER zo-
stavenych podla povodnej aj aktualizovanej me-
todiky od roku 1999 do polovice roku 2010.

Najvyraznejsie sa rozdiely medzi pévodnou a ak-
tualizovanou metodikou prejavuju v prispevkoch
jednotlivych obchodnych partnerov SR k dyna-
mike prislusnych efektivnych kurzov. Ako priklad
z neddvnej minulosti mozno uviest obdobie prud-
kého oslabovania kurzov mien susediacich krajin
V4 oproti euru, ktoré vyvrcholilo v prvom Stvrtroku
2009. Podla pévodnej metodiky dosiahol prispe-
vok Ceskej koruny vo februari 2009 5,8 p.b. k me-
dziro¢nej aprecidcii indexu NEER o 13,0 %. NEER
zostaveny pomocou aktualizovanej metodiky sa
zhodnotil v danom obdobi medziro¢ne o 16,3%
(najma dodatocnym vplyvom vyvoja mien ostat-
nych krajin V4 a Korejskej republiky, ktoré su ob-
siahnuté v rozsirenom vybere obchodnych part-
nerov), avsak prispevok ceskej koruny dosiahol len
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2,82 p. b. Pri¢inou je nizdia vaha Ceskej republiky — partnerov, ale aj klesajuceho podielu uvedenej 7 Buldorini L, Makrydakis S. and

v aktualizovanej metodike, ktoré je vysledkom nie-  krajiny na obrate zahrani¢ného obchodu Sloven- Zc’fﬂ”efa(fe?ghz;ifgfegge
len vysSieho poctu relevantnych obchodnych  ska zachyteného pomocou variabilnych vah. OCCGS,;a,pape,Noz '

Tab. 2 Poradie alternativnych efektivnych kurzov podla koreldcie s dynamikou exportu

NBS NB > ECB ECB Euro-
SITC 5- 2\'12.5) (vahy r\:g)s BIS (1 (41 (gg) (5’1() stat IMF OECD
8(15) 15)’ +16) +16) (27)
Viyber pozorovani za maximalne 1994M1 - 2010M3
NEER 1 3 5 11 10 6 9 4 8 2 7
REER_CPI 1 2 5 12 10 7 9 6 11 3 8 4
REER_PPI 1 2 3 4
REER_PPIman 1 2 3 5 4
REER_ULCT 4 6 5 3 1 2
REER_ULCM 3 4 5 2 6 1
Vyber pozorovani za 1996M1 — 2009M12
NEER 3 1 6 11 9 7 8 4 5 2 10
REER_CPI 2 5 6 12 8 7 10 3 11 1 9 4
REER_PPI 1 2 3 4
REER_PPIman 2 1 3 5
REER_ULCT 1 3 4 6 5 2
REER_ULCM 2 3 4 5 6 1
Vyber pozorovani za 2000M1 — 2009M12
NEER 3 1 4 8 10 9 7 6 5 11
REER_CP! 2 1 5 8 9 11 10 7 3 12 4
REER_PPI 2 1 3 4
REER_PPIman 2 1 3 4 5
REER_ULCT 2 1 3 6 5 4
REER_ULCM 3 2 4 5 6 1
Priemerné poradie za jednotlivé efektivne kurzy
NEER 3 1 5 11 10 7 8 4 6 2 9
REER_CPI 1 3 5 12 8 7 10 5 9 2 10 4
REER_PPI 1 2 3 4
REER_PPIman 2 1 3 5 4
REER_ULCT 1 3 5 6 4 2
REER_ULCM 2 3 5 4 6 |
Celkovy priemer 1 3 5 8 11 7 10 6 9 2 12 4
Zdroj: NBS.

Viysvetlivky: BIS — efektivne kurzy z BIS, ECB (21+16) — efektivne kurzy z ECB zahiriajiice 21 krajin mimo eurozony a ¢lenov EMU, ECB
(41+16) — efektivne kurzy z ECB zahiriajuce 41 krajin mimo eurozény a clenov EMU, EK (36) - efektivne kurzy z Eurépskej komisie zahrfia-
jice 36 obchodnych partnerov, EK (41) — efektivne kurzy z Eurdpskej komisie zahffiajice 41 obchodnych partnerov, Eurostat (27) efektivne
kurzy z Eurostatu zahffiajice 27 obchodnych partnerov, IMF — efektivne kurzy z MMF, OECD - efektivne kurzy z OECD, NBS (9) - efektivne
kurzy z NBS zahfnajtce 9 obchodnych partnerov — pévodnd metodika, NBS SITC 5-8 (15) — efektivne kurzy z NBS zahiriajice 15 krajin
s vdhami podla obratu zahrani¢ného obchodu v triedach 5-8 SITC — aktualizovand metodika, NBS (15) — efektivne kurzy zahiiajuce
rovnaky vyber krajin s vdhami podla obratu celkového zahrani¢ného obchodu, NBS (vdhy ECB,15) - efektivne kurzy zahffiajiice rovnaky
vyber krajin s dvojitymi vahami podla metodiky ECB”

Tab. 3 Kumulativna aprecidcia efektivnych kurzov

REER
REER_  REER_ — REER_
2010M6/1999M1 % NEER cPI PP PPI- ULCT*
man
NBS (9) — povodna metodika 30,85 88,67 63,28 30,04 65,39
NBS SITC 5-8 (15) — aktualizovand metodika 39,36 89,40 54,39 27,82 68,40

Zdroj: NBS.
*2010Q1/1999Q1
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