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BANKA

Junova medziro¢na CPI inflacia dosiahla hodnotu 2,5 %, ¢o predstavovalo nérast 0 0,2 % oproti maju. Regulované ceny
vzrastli medzirone 01,5 % a jadrova inflacia sa zvySila z majovych 2,2 % na 2,5 %. Na rast spotrebitelskych cien v juni
najviac vplyval rast cien byvania a energii [voda, elektrina, plyn a iné palivé] o 6,7 %, alkoholickych napojov a tabaku 0 5,2 %
a vzdelavania 0 3,8 %. Oproti predchadzajucemu mesiacu sa CPI inflacia zvySila 00,3 % [v désledku rastu cien fondu
oprav], pricom regulované ceny sa na medzimesacnej baze nezmenili a jadrova inflacia vzrastla 0 0,4 %.

HICP inflacia sa na medziro&nej baze v juni nezmenila a zostala na trovni 1,5 %. Rovnako sa nezmenila ani jadrova inflacia
a zotrvala na majovej urovni 1,7 %. Najviac sa na raste HICP inflacie podielal rast cien alkoholickych népojov a tabaku
06,2 %, dalej rast cien vzdelavania [3,7 %], cien v hoteloch a reStauraciach [2,8 %] a cien byvania a energii [2,7 %]. Na
druhej strane sa spomalilo tempo rastu cien potravin, a to predovSetkym kvoli nizSim cenam zeleniny. Na medzimesacnej
baze sa HICP inflacia zvysila len mierne 0 0,1 %.

Inflacia merana HICP indexom dosiahla v juni niz&iu hodnotu ako o&akavala centralna banka. Dal$ie spomalenie rastu cien
oCakava NBS aj vjuli, ato hlavne vplyvom nizSieho rastu cien sluzieb a priemyselnych tovarov [na zéklade bazického
efektu, kedZe minuly rok sa vyrazne zvysili regulované ceny farmaceutickych vyrobkov].

NBS vo svojej aktuélnej progndze mierne zvysila svoj odhad koncoroénej HICP inflacie 0 0,2 % na 1,5 %. Rovnako ako trh
oCakavame spinenie maastrichtského inflaného kritéria, ktoré bude hodnotené na zaklade priemernej 12-mesacnej hodnoty
HICP inflacie [za obdobie jul 2006 az jun 2007 dosiahla 3,0 %]. Za najrizikovejSie faktory z hladiska vyvoja inflacie
a splnenia kritéria pre prijatie eura povazujeme rast cien ropy, vyvoj vymennych kurzov voci euru a USD, zvySovanie
spotrebnych dani a rast miezd. A pre¢o prave tieto faktory?

Od 1. 1. 2008 by sa mala zvysit spotrebna dan zcigar, cigariet atabaku, ¢o bude samozrejme vplyvat na rast
spotrebitelskych cien. V ramci dariovej politiky by Slovensko malo zaviest od polovice buduiceho roka aj energetické dane,
t. z. zdanenie elektriny, uhlia a zemného plynu. Podla NBS zavedenie energetickych dani predstavuje urcité riziko, ktoré
moze tlacit na rast inflacie, ale nemalo by spdsobit vyrazny rast cien. Dalsim inflaénym faktorom je jednoznacne vyvoj cien
ropy. Sucasné velmi vysoké ceny ropy zvySuju energetické naklady podnikatelskych subjektov. Podla organizacie OPEC
v3ak zatial nie je dovod na zvySovanie tazby ropy, kedZe dodavky ropy aj zasoby ropy su dostacujlce a jej vysoké ceny
zatial nebrzdia rast svetovej ekonomiky. Rast cien ropy a s tym spojeny rast cien energii je vSak jednoznacne délezitym
inflaCnym faktorom.

Pre odhad inflacie na rok 2009 je okrem spominanych faktorov nutné brat' do Uvahy aj narast cien spdsobeny zavadzanim
eura a zaokrihlovanim. Silna koruna v st¢asnosti pdsobi na naSu ekonomiku protiinflacne prostrednictvom zlacfiovania
dovazanych tovarov. Po prechode na euro ale takyto brzdiaci vplyv SKK na inflaciu zanikne.

Inflacia
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Platobna bilancia

Bezny ucet platobnej bilancie dosiahol v aprili 2007 [podobne ako predchadzajlci mesiac marec] deficit vo vyske —1,0
mld. Sk. Medzimesacne sa saldo zlepSilo 04,5 mid. Sk. NajvyznamnejSia zmena sa udiala v obchodnej bilancii, kde sa
najma vplyvom vyznamnejSieho poklesu objemu dovozu zniZil deficit zahrani¢ného obchodu. ZlepSenie salda beZného uctu
bolo podporené aj lepSim vyvojom bilancie sluZieb a bilancie beznych transferov. Jedinou nezmenenou polozkou oproti
predchadzajicemu mesiacu bola bilancia vynosov. Kumulativne za januar aZ april 2007 skonCil bezny uéet platobnej
bilancie s deficitom - 3,7 mld. Sk. Medzirone sa znizil deficit za prvé Styri mesiace 0 33,4 mld. Sk, priom hlavnym
faktorom bol nizsi deficit zahrani¢ného obchodu.

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie zaznamenal v aprili 2007 prilev zdrojov v celkovej vySke 29 mid. Sk.
Kumulativne za januér az april 2007 skon€il ucet s prebytkom 85,4 mld. Sk. Prilev zdrojov v aprili bol podporeny vyvojom
vSetkych poloziek finanéného Uctu platobnej bilancie, priom najvyznamnejSie transakcie sa uskutoCnili na strane pasiv
a podielali sa na nich vetky sektory ekonomiky.

Bezny ucet platobnej bilancie Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie
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. . Objem menového agregatu M3 v maji 2007 po prvy
mid. Sk Menovy agregat M3 % | krat prekrodl objem jedného bilna korn. Po
stagnécii poCas predchadzajucich Styroch mesiacov
sa medzirotna dynamika rastu M3 vyrazne zvySila na
historicky najvy$8iu hodnotu za celé vykazované
obdobie od roku 2003. Podla metodiky ECB menovy
agregat M3 dosiahol ku koncu maja 2007 hodnotu
1014 mid. Sk, ¢o medzimesacne oproti aprilu 2007
znamenalo narast 024,7 mid. Sk, pri medziro¢ne;
dynamike rastu 0 19,2 %.

Z hlavnych zloziek agregatu M3 vplyvala na jeho vyvoj
najma akcelerujuca dynamika vkladov a prijatych
Uverov s dohodnutou splatnostou do 2 rokov [v ramci
M2]. Najvy$8i mesacny prirastok zaznamenali vklady
a Uvery splatné na poZiadanie [v ramci M1, 0 20,6 mid.
Sk]. Na strane protipoloZiek M3 bola nadalej hlavnym
zdrojom rastu menovych agregatov vysoka hospodarska aktivita a tverovy dopyt rezidentského sukromného sektora, pricom
dynamika rastu pohladavok pefiaznych a finan¢nych intiticii sa uz od prvého polroku 2006 postupne zmierfiovala.
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Nezamestnanost’

Miera evidovanej nezamestnanosti ku koncu juna 2007 bola podfa tdajov Ustredia prace, socialnych veci a rodiny SR
evidovana na Urovni 8,33 %, rovnako ako v predchadzajucom mesiaci méji. Celkovy poCet nezamestnanych sa zniZil v juni
01 050 os6b na 246 323. Pocet disponibilnych nezamestnanych, ktori mézu bezprostredne nastipit do zamestnania, sa
V juni znizil len 0 214 na 216 518 osob. V medzironom

Miera evidovanej nezamestnanosti P e & ; ;
% J % zmena | POrOVNaNi sjunom 2006 doslo k poklesu evidovane
11,00 -

~10,00| miery nezamestnanosti 0 2,1 %. Medzirony pokles tak

- ggg mierne spomalil oproti predchadzajucemu mesiacu
L 7,00 00,2 %. Rocny priemer nezamestnanosti za obdobie

- 6,00 | jal 2006 - jun 2007 sa nachadza na urovni 9,2 %.
288 Zhladiska Clenenia podfa regionov bola najvacsia
- 3,00 nezamestnanost evidovang, rovnako ako
- #%0 | predchadzajiice mesiace, v regione Rimavska Sobota,
0,00 kde dosiahla v juni 2007 hodnotu 27,32 %. Naopak,

10,00

9,00

8,00 —

7,00

8888888555555 najnizSia nezamestnanost bola nadalej evidovana
>SS =2 xxx 77 ==2=5 v Bratislavskom regione, kde dosiahla droveri 1,79 %.
=l nezamesinanost medziroény % pokles

Penazny a devizovy trh

Slovenska koruna si zisky z posledného junového

% Pefiazny trh tyzdna udrziavala aj zaciatkom jula a drzala sa pod
G0 ======================-=--=--=-==-==-===- hranicou 33,60 EUR/SKK. Potom ¢o koruna

oscilovala niekofko dni okolo Urovne 33,50
880 o EUR/SKK otvorila druhy julovy tyZdefi cca 20-

halierovym  posilnenim.  Bolo to  vyvolané
zverejnenim  velmi  vysokého tempa rastu
4,50 : priemyselnej produkcie. V priebehu tretieho julového
‘ - tyzdia sa SKK uz pohybovala okolo Urovne 33,10

4,00 - R:?" EUR/SKK a 23. jula sa koruna pokuSala prelomit
hranicu 33,00 EUR/SKK, pri ktorej v aprili NBS

5,00

3,50 e . s .
o gg gg gg gg B‘ g‘ g‘ g‘ B‘ g‘ g‘ B‘ prlstgplla k mtervenlc;lam. ImpuI’zom k.testovanlu tvejtq
= 2d B s g F Lo 2 - hfar‘nce boI_a sprava agentury F|tch_ oz,Iepsem
= = vyhladu ratingu zévazkov slovenskej vlady zo

—— 1M BRIBOR —— 3M BRIBOR 12M BRIBOR —— sadzba NBS

stabilného na pozitivny. Centralna banka sa vSak ani
raz nepokusila o zasah proti posilfovaniu koruny,
a to ani len kratenim dopytu v repotendri, a teda tlakom na pokles sadzieb. V désledku oslabovania amerického doléra voci
euru dosiahla aj slovenska koruna svoje historicky najsiinejSie Urovne voéi dolaru, ked sa jej kurz voli dolaru na
medzibankovom trhu pohyboval pod 24,00 USD/SKK.

Koncom jula vSak doslo k 50-halierovému oslabeniu SKK vodi euru v dosledku zvySenia averzie investorov voci riziku, ¢o sa
zacalo prejavovat nielen na devizovych trhoch ale aj na akciovych trhoch.

Nervozita, ktora vypukla na finan¢nych trhoch a pretrvava dodnes je spdsobena krizou na americkom hypotekarnom trhu.
Konkrétne ide o problémy so splacanim rizikovejSich hypoték [tzv. subprime hypotéky] a z USA sa kriza $iri do ostatného
sveta. Neistota a averzia k riziku zo strany investorov spdsobuje, Ze preferuju drzbu najmenej rizikovych aktiv. To znamena,
Ze predavaju akcie s ciefom ziskat likviditu a dlhopisy [predovetkym Statne dihopisy s najmensim rizikom], ¢o vedie
k prepadom na akciovych trhoch, vysokej volatilite na devizovych trhoch a k zvySovaniu sadzieb na pefiaznych trhoch.
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Vyvoj na devizovych trhoch:

EUR/SKK USD/SKK
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Julové obchodovanie korune najprv pripisalo zisky, v zavere mesiaca vSak do$lo ku korekciam vzhladom na realizované
vypredaje. Celkovo za jal koruna voéi euru posilnila 0 0,68 % [v absolutnych €islach 00,230 SKK]. Voci doléru posilnila
01,93 % [v absolutnych Cislach 00,480 SKK]. Voci Ceskej korune naopak medzimesacne oslabila 0 1,58 % [absolUtne
0 0,018 SKK], ¢im sa opat vrétila k trovni 1,190 CZK/SKK. Za posledny mesiac dolar voli euru, aj napriek tomu Ze v druhej
polovici mesiaca dolar posilioval, celkovo oslabil 0 0,97 % [absolutne 0 0,013 USD].

Pocas jula sa koruna voci euru obchodovala v rozpati 33,025 — 33,600 EUR/SKK, €o bolo v priemere pod Uroviiou centralnej
parity [35,4424 EUR/SKK] zhruba 06 %. Koruna sa voci americkému dolaru obchodovala v intervale 23,930 — 24,661
USD/SKK a voci Ceskej korune v rozpati 1,164 — 1,194 CZK/SKK. Dolar voéi euru sa obchodoval v hraniciach 1,360 — 1,383

EUR/USD.
close 29. 6. 2007 33,595 24,812 1,169 1,354
close 31.7.2007 33,365 24,332 1,188 1,367
zmena 7/2007 - 6/2007 -0,230 -0,480 0,018 0,013
zmena7/2007 - 6/2007 v % -0,68 -1,93 1,58 0,97
MIN close za 7/2007 33,025 23,930 1,164 1,360
MAX close za 7/2007 33,600 24,661 1,194 1,383
MAX - MIN close za 7/2007 0,575 0,731 0,031 0,023
priemerny kurz za 7/2007 33,305 24,257 1,174 1,372
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Vynosové krivky Statnych dlhopisov EU, US, SK, CZ, PL a HU ku koncu jula 2007 v porovnani s predchadzajucim
mesiacom boli takmer vo vSetkych pripadoch bez vaésich pohybov.

Viynosové krivky EU zaznamenali ku koncu jula, na rozdiel od predchadzajlcich mesiacov, ked sa ich hodnoty zvySovali,
mierny pokles avratili sa tak na majové
Y tM [%] Wnosové krivky k 31.7.2007 hodnoty. Podobne aj US vynosové krivky
80 v medzimesanom porovnani zaznamenali
posun smerom nadol, stale si tak udrZiavaju
) p==="=mz===sc=sg=============================== svoj odstup od EU kriviek. Hodnoty
60 & SK vynosovych  kriviek sa v porovnani
s predchadzajucim mesiacom takmer vébec
50 e e nezmenili, ¢im vzhfadom na pokles EU
40 O —— < kriviek doslo kich miernemu vzdialeniu sa.
’ Rovnako bez vaéSich medzimesacnych
pohybov, po dih§om obdobi rastu, stagnovali
CZ vynosové krivky. Medzimesatné zmeny

TtM [years]
1

2,0 AR - 4

‘ | | | | | nenastali ani uPL aHU kriviek, ktoré

’ ° 10 1 20 2 %0 zaznamenali oproti hodnotam z konca jina
—e—EU —a—US SK ——CZ PL —e—HU len male korekcie.

Slovensky akciovy index SAX sa pocas jula 2007 vyvijal podobne ako v predchadzajicom mesiaci juni pokojne, pricom si
stale udrziaval rastlci trend. Z jednotlivych bazickych
Sk SAX titulov sa najviac obchodovalo s akciami VSeobecnej
uverovej banky a potom vonieo men3ej miere sa
obchodovali aj akcie SES Timace a Slovnaftu, ktoré
zaroven patrili medzi jednoznacne rastuce tituly. Akcie
VSeobecnej Uverovej banky si sice medzimesaéne [jul
2007 - jon 2007] pripisali miernu stratu, ich
obchodovanie pogas jula bolo vSak oscilujice
vintervale 3700 — 3750. Celkovo vSak tento vyvoj
nemal negativny vplyv na julovy rast indexu SAX.

Mesacné minimum indexu SAX za jul bolo dosiahnuté
2. 7. 2007 [prvy obchodny ded v mesiaci juli]
v hodnote 409,19 bodu a maximum dna 26. 7. 2007
v hodnote 421,04 bodu.

Medzimesacne oproti mesiacu junu 2007 posilnil SAX

02,57 % a medziro¢ne v porovnani s hodnotami z jula
Slaieika I 20 0 SAX 2006 posilnil index SAX 0 9,01 %.

29.6.2007 409,84
31.7.2007 420,38
medzimesacna zmena [7/2007 - 6/2007] v % 2,57
medzirotna zmena [7/2007 - 7/2006] v % 9,01
mesacné MIN za 7/2007 [2. 7. 2007] 409,19
mesacné MAX za 7/2007 [26. 7. 2007] 421,04
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Jybrane maitoeonomicle uiazovatet 6/ 7 | 8/ o J 0 /v | 2/ 4 | 2 /3 4 5 6 | 7 |
REALNA EKONOMIKA

Realny HDP kumulativne od zagiatku roka [mld. Sk] 112 605,388 - - 940,440 - - 1275254 - - 314,724

Realny HDP za jednotlivé Stvrtroky [mid. Sk] 1! 316,739 - - 335,052 - - 334,814 - - 314,724

Zmena HDP kumulativne od zaciatku roka [%, r/r] 3! 6,7 - - 7.8 - - 8,3 - - 9,0

Zmena HDP za jednotlivé Stvrtroky [%, r/r] % 6,7 - - 9,8 - - 9,6 - - 9,0

Miera nezamestnanosti [%] 49! 104 10,2 9,9 9,8 9,3 9.1 94 9,5 9,2 8,9 8,5 8,3 8,3

Priemerna nominalna mesaéna mzda [Sk] € 18 324 - - 18212 - - 21131 - - 18511 - -

Harmonizovany index spotrebitelskych cien HICP [%, r/r] 3 45 5,0 50 45 3,1 3,7 3,7 2,2 2,0 21 2,0 16 16

Index spotrebitelskych cien CPI [%, r/r] 3 46 50 51 46 37 43 42 3,0 2,7 2,7 2,7 2,3 25

OBCHODNA BILANCIA 2

Vyvoz tovarov [mil. Sk] 569 719 670878 776 894 892 061 1019193 1140390 1239359 110 683 218 369 338918 449 449 569 832

Dovoz tovarov [mil. Sk] 614718 718 573 830 426 955690 1088580 1219711 1330 986 105 494 215982 339759 451292 575214

Saldo obchodnej bilancie [mil. Sk] -44 999 -47 695 -53 532 -63 630 -69 387 -79 320 -91 627 5189 2388 -841 -1843 -5 382

PLATOBNA BILANCIA 2

BeZny Ucet platobnej bilancie [mil. Sk] -63 202,5 -85 828,1 -883659 -1056184 -113868,7 -122166,6 -135597,0 8452,7 6 356,6 -3 587,3 -3741,0

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie [mil. Sk] 63 846,2 299214 -13 7781 -10 303,7 -1263,2 7660,7 32400,7 31141 -8 469,4 56 425,6 85 406,7

MENOVE UKAZOVATELE

Menovy agregat M3 [mld. Sk] 4 861,2 871,8 8924 894,3 9117 926,7 958,5 961,1 974,0 980,8 989,6 1014,3

Zmena M3 [%, r/r] 3 11,2 11,8 13,6 12,9 13,9 16,1 15,3 16,5 16,8 16,7 16,4 19,2

EUR/SKK 71 38,030 38,330 37,620 37,480 36,730 35,820 34,850 34,748 34,469 33,765 33,431 33,734 33,950 33,305
USD/SKK™ 30,024 30,200 29,378 29,437 29,113 27,803 26,405 26,720 26,339 25,494 24,745 24,952 25,292 24,257
CZK/SKKT™ 1,340 1,347 1,335 1,320 1,298 1,278 1,254 1,247 1,220 1,203 1,193 1,193 1,188 1,174
EUR/USD 71 1,266 1,269 1,281 1,273 1,262 1,289 1,320 1,300 1,309 1,325 1,351 1,351 1,342 1,372
PENAZNY TRH

Zakladna sadzba NBS [%] 4 4,00 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,50 4,25 4,25 4,25 4,25
1M BRIBOR [%]7! 411 4,50 4,63 4,72 493 4,86 483 4,44 4,75 4,40 3,88 4,20 4,27 4,28
3M BRIBOR [%] ! 420 4,92 493 4,95 5,02 494 4,82 450 4,60 4,48 4,06 4,16 4,27 434
12M BRIBOR [%] " 4,71 547 543 5,36 5,11 4,94 4,76 4,41 4,36 4,38 4,16 4,20 4,30 4,42
KAPITALOVY TRH

SAX [Sk] 71 379,42 378,31 397,32 404,67 405,48 401,23 414,25 414,41 417,54 416,35 412,57 396,10 402,34 417,83
2Y [%] " 4,50 5,05 5,05 4,93 4,70 4,47 4,32 3,92 3,93 3,89 3,71 3,80 4,04 4,21
5Y [%] 4,48 5,23 5,04 4,76 4,41 4,21 414 4,01 4,01 3,98 3,77 3,93 4,26 4,38

Zdroj: NBS, SU SR, MF SR, Reuters, BCPB
1]V stélych cenach roku 2000

2] Kumulativna hodnota od zadiatku roka 5] Na zéklade evidovanej nezamestnanosti
3] Medziroéna zmena oproti rovnakému obdobiu 6] Podla Stvrtrocného Statistického vykaznictva, bez podnikatel'skych prijmov a od roku 2006 vratane platov ozbrojenych zloziek
4] Stav ku koncu obdobia 7] Priemer za prislusny mesiac
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Predikcie PABK

Ocakavany vyvoj na nasledujuce obdobie rokov 2007 a 2008 zostava z nasho pohladu momentaine nezmeneny. Predikcie
tykajuce sa realneho ekonomického rastu na rok 2007 o¢akavame na Grovni 8,2 %. Na vysoky rast ekonomiky bude podla
nasho nazoru vplyvat rast zahrani¢ného dopytu, pretrvavajuci siiny doméci dopyt, rastlca investi¢na aktivita a vySsi export
ekonomiky [podporeny automobilovym, elektrotechnickym a strojarskym priemyslom]. Pre rok 2008 oCakavame mierne
spomalenie ekonomického rastu na 6,0 %.

Progndzy inflacie meranej pomocou CPI ponechavame na rovnakej urovni ako minuly mesiac. Na konci roka 2007
odhadujeme spomalenie inflacie na droven 2,2 % a v roku 2008 na uroveri 2,0 % a to najmé z dévodu pozitivneho vyvoja
kurzu slovenskej koruny a priaznivého vyvoja cien energii a regulovanych cien.

V tomto roku nadalej oéakavame postupné zlepSovanie zahraniéného obchodu Slovenska. Predpokladame rast exportu
v dosledku lepSej exportnej vykonnosti automobilového, elektrotechnického a strojarskeho priemyslu. Priaznivy vyvoj
obchodnej bilancie bude mat pozitivny vplyv aj na vyvoj salda bezného tG¢tu platobnej bilancie v smere jeho znizovania na
uroven — 4,2 % HDP v roku 2007 a na Uroven — 3,0 % HDP v roku 2008.

Deficit verejnych financii [po zapocitani nakladov na déchodkovu reformu] by mal tento rok podfa naSich predpokladov
dosiahnut Uroven — 2,9 % HDP a v roku 2008 zhruba — 2,6 % HDP tak, aby bolo splnené maastrichtské kritérium pre prijatie
eura. V tomto roku oéakavame verejny dlh na trovni 32,1 % HDP a v budicom roku 31,5 % HDP, &o je len o nie€o viac ako
polovica z referenénej hodnoty 60 % HDP.

Ocakavany vyvoj zakladnej irokovej sadzby NBS zostava pre nasledujice obdobie nezmeneny. Vzhladom k tomu, Ze
oCakavame [ako vac&sina trhu] v tomto roku eSte jedno zvySenie sadzieb ECB na Uroven 4,25 %, predpokladéme tak zarover
stabilitu zakladnej Urokovej sadzby NBS na urovni 4,25 % pre oba roky 2007 a 2008. Prognézy hodn6t 3M BRIBOR tento
mesiac taktiez ponechavame na hodnotach 4,25 % pre rok 2007 a 4,35 % pre rok 2008.

V/ druhom polroku 2007 nadalej o¢akavame posilfiovanie koruny a tak nase predikciu vymenného kurzu EUR/SKK nadalej
ponechavame na 32,70 EUR/SKK k ultimu roka 2007 a na drovni 32,50 EUR/SKK ku koncu roka 2008, ¢o by malo byt podla
nasich oakavani v sulade vzhladom na planované prijatie eura na zaCiatku roku 2009 astym suvisiace stanovenie
konverzného kurzu, ktory by mohol byt na rovnakej Urovni ako naSa predikcia vymenného kurzu a to okolo Urovne 32,50

EUR/SKK.

Zmena HDP [%, r/r] 6,0 8,2

Miera nezamestnanosti [%]* 18,6 17,5 15,6 13,1 11,4 9,4 8,6 9,0
Index spotrebitel'skych cien CPI [%]* 6,5 34 9,3 59 37 42 2,2 2,0
BeZny Ucet platobnej bilancie [% z HDP] -83 -79 -08 -34 -86 -83 -4,2 -3,0
Deficit verejnych financii [% z HDP]** -64 -76 -37 -30 -29 -29 -2,9 -2,6
Hruby dih verejnej spravy [% z HDP] 48,9 43,3 42,7 41,6 34,5 33,1 32,1 31,5
EUR/SKK* 43,04 41,48 41,15 38,71 37,83 34,42 32,70 32,50
Zakladna sadzba NBS [%]* 8,80 6,50 6,00 4,00 3,00 4,75 4,25 4,25
3M BRIBOR [%]* 7,57 5,96 5,88 3,66 3,16 4,69 4,25 4,35

Zdroj: Postova banka, a.s., NBS, SU SR, MF SR, Reuters

* Udaje ku koncu prislu$ného roka.

** Udaje bez zaratania nakladov na déchodkovi reformu. Od roku 2007 sa do vy&islovania deficitu verejnych financii v suvislosti
s hodnotenim maastrichtskych kritérii budl zahfiat aj naklady na déchodkovu reformu.

f [forecast] — predikcia
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Slovensko vs. Slovinsko na ceste k plneniu kritéria cenovej stabilit

Sucasné ne[plnenie] kritéria na Slovensku... Jednym z kritérii, ktoré eSte pred niekolkymi mesiacmi predstavovalo
najvacsiu hrozbu z hladiska neplnenia, je inflatné kritérium, respektive kritérium cenovej stability. Inflaéné kritérium spociva
v tom, ze priemerna inflacia za poslednych 12 mesiacov, merana harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien [HICP],
nesmie presiahnut priemer troch krajin Eurdpskej Unie s najlepSimi vysledkami v oblasti cenovej stability o viac ako 1,5
percentualneho bodu.

Slovensko dosiahlo podra junovych &isiel inflacie zverejnenych EUROSTATOM [Statisticky trad EU] harmonizovany index
spotrebitelskych cien na rovnakej drovni 1,5 % ako v méji 2007. Vzhladom na fakt, Ze v roku 2006 ceny rastli rychlo a HICP
bol v letnych mesiacoch minulého roku evidovany aj na urovniach 5,0 %, 12-mesacny priemer HICP bol v juni 2007
evidovany na drovni 3,0 %. Priemer troch cenovo najstabilnejsich krajin Europskej Unie [Malta s 1,1 %, Finsko s 1,3 % a
Svédsko s 1,5 %] zvyeny o 1,5 percentualneho bodu bol evidovany v jani 2007 na Grovni 2,8 %. Slovensko tak inflaéné
kritérium eSte za jun neplnilo, ale od jeho plnenia ho delilo uz len 0,2 percentuéineho bodu, ¢o je daleko lepSi vyhlad ako
v januari 2007, kedy bol tento rozdiel evidovany o percento vy$Si na trovni 1,2 %.

% INFLACIA- Slovensko

s 8 8 8 g 8 & 5 &5 5 5 535 5
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I 12 M priemer HICP HICP e Kritérium - Eurostat

Zdroj: Eurostat

Kedy Slovensko zacne plnit kritérium... Spominany rozdiel medzi 12-mesaénym priemerom HICP Slovenska a
referenénou hodnotou kritéria by mohol byt uz ¢oskoro zmazany a Slovensko by tak mohlo pinit inflatné kritérium v auguste
2007, kedy oCakédvame 12-mesacny priemer HICP [tj. priemer za 9/2006 - 8/2007] na Urovni 2,4 %. V tomto obdobi
oCakavame referenénu hodnotu kritéria na trovni 2,5 %.

.. a ako ho bude plnit v pozadovanom termine aneskér... Za predpokladu pokraCovania dobre nastartovaného
inflaéného trendu by Slovensko v priebehu roka 2008 nemalo mat’ problém s plnenim inflatného kritéria, a to aj so zna¢nou
rezervou. Na druhej strane vSak netreba podcefiovat obavy Eurdpskej centralnej banky [ECB] tykajlice sa schopnosti
Slovenska udrzat dlhodobo, respektive aj po vstupe do eurozény, nizku droven inflacie. Tieto obavy su na mieste, pretoze
po prijati eura uz inflacia nebude viac udrziavana cez kurzovy kanél. To znamena, Ze na timenie inflacnych tlakov uz nebude
mat vplyv silna koruna, ktora pozitivne vplyva hlavne na ceny dovazanych tovarov. Inflaciu po vstupe do eurozény ovplyvni
aj fakt, Ze Slovensko bude musiet svojim sposobom dobehndt nielen Zivotnu, ale aj cenovu Uroveri eurozény. V prvych
rokoch po vstupe do eurozdny tak oCakavame zrychlenie inflacie na, pripadne aj nad Uroven 3,5 %.

Ako plnilo Slovinsko kritérium v obdobi hodnotenia a ako ho plni dnes...

Slovinsko prijalo euro 1. 1. 2007. Kritérium cenovej stability zacala krajina plnit 14 mesiacov pred jeho planovanym vstupom
do eurozony, teda v novembri 2005, ked 12-mesacny priemer harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien Slovinska
dosiahol referenénu uroveri 2,5 %. Od novembra 2005 do juna 2007 Slovinsko stéle plnilo kritérium cenovej stability.
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Napriek tomu junoveé Cisla inflacie zverejnené Eurostatom vyzneli pre tuto krajinu dost znepokojujuco. Slovinska inflacia
stipla z méjovej Urovne 3,1 % na junovu 3,8 % a dosiahla tak svoje dva a pol rotné maximum. Pod toto zrychlenie sa
nepriaznivo podpisali najma rast cien energii, potravin, sluZieb a obchodovanych tovarov bez energii. Momentalne vSak
tazko povedat, i sa jedna len o nejaké vychylenie trendu, alebo ide o pociatocnu fazu obdobia vy$Sej inflacie v Slovinsku.
V pripade, Ze by trend zvySovania inflacie pretrvaval aj nadalej, méze sa stat, Ze Slovinsko prekroCi referenénu hranicu
kritéria uz v najblizSich mesiacoch [jul, resp. august 2007]. Junové zrychlenie rastu cien v krajine Slovinsko vSak vyvolalo
opatovné diskusie tykajuce sa vplyvu prijatia eura na inflaciu a taktiez aj diskusie o tom, ¢i prave Slovensko nebude mat
problémy s udrZatelnostou inflacie aj po vstupe do eurozony. Vstupom do eurozény straca totiz centralna banka danej
krajiny moznost pouZitia nastrojov na timenie inflacie atak tento akt zostdva vrukach viady ajej optimélnom riadeni
vydavkov.

Pre zaujimavost uvadzame graf, ktory porovnava Slovensko a Slovinsko v pineni resp. neplneni kritéria cenovej stability.

" Porovnanie Slovenska a Slovinska v plneni kritéria cenovej stability
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