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Statisticky rad Slovenskej republiky [SU SR]

mid. Sk Realny HDP % | zverejnil spresnené Gisla hospodarskeho rastu
T400 - - 941 Slovenskej republiky za treti kvartal roku 2007.
1200 | 1 92| Neddvna revizia nérodnych uctov, ktora bola
1000 I N Y vykonana k 31. 8. 2007 spbsobila zmeny v dovtedy
800 | a8 uvadzanych Eislach. Podla novo uvadzanych Cisel
‘ v3. Stvrtroku pokraCoval trend zrychlovania

600 ----  —---—286 hospodarskeho rastu. Ekonomika vyprodukovala
400 4 ____ _____ g4 HDP vstalych cenach [vyratany pomocou retazenia
200 182 objemov, s referenénym rokom 2000] v objeme
. 50 368,55 mld. Sk, ¢o predstavovalo medziroény rast [v

porovnani s3. Stvrtrokom 2006] 094 %.
1Q 2Q @ 4 Kumulativne od zaciatku roka HDP dosiahol objem
2006 B 20077 = meaziotnyrast HDR 1052,2 mid. Sk a reainy rast tak za prvé tri $tvrtroky
bol vo vyske 9,0 %.

V beznych cenach sa vytvoril HDP v objeme 482,5 mld. Sk, pricom medziroCny rast v beznych cenach dosiahol urover
12,0 %.

MedziroCny prirastok hrubého domaceho produktu bol ovplyvneny pokraCujucim rastom zahraniéného dopytu a taktiez
domacim dopytom.

Zrychlenie tvorby HDP suviselo najma s rastom pridanej hodnoty [v 3. kvartali] v priemysle [0 18,1 %], vo verejnej sprave,
Skolstve, zdravotnictve a ostatnych sluzbach [0 16,2 %], vo finanénom sprostredkovani [0 19,1 %] a aj v obchodoch,

hoteloch, restauraciach a doprave [0 7,5%]. Pédohospodarstvo a rybolov, dalej stavebnictvo a aj ostatné Casti hospodarstva
nedosiahli rast v tretom Stvrtroku, v porovnani s rovnakym obdobim predchadzajuceho roku.

Realny HDP 1Q 2007 2Q 2007 3Q 2007

Realny HDP kumulativne od zadiatku roka [mld. Sk] 325,942 683,659 1052,209
Reélny HDP za jednotlivé Stvrtroky [mld. Sk] 325,942 357,717 368,550
Zmena HDP, kumulativne od zaciatku roka [%. r/r] 8,3 8,8 9,0
Zmena HDP za jednotlivé Stvrtroky [%. r/r] 8,3 9,3 9,4

Medziro¢na inflacia merana pomocou indexu spotrebitel'skych cien CPI v oktobri 2007 vzrastla na tohtoroné maximum,
ked dosiahla Uroven 3,3 %. V priemere od zaciatku roka 2007 pocas desiatich mesiacov dosiahla urover 2,7 %. K rekordne
vysokému medziroénému rastu prispel predovSetkym rast cien potravin, ktory sa medziroéne zvysil az 0 6,6 %, o bolo nad
ocakavaniami. Vysoké tempo rastu zaznamenali aj ceny byvania, vody, elektriny, plynu ainych paliv, ktoré medziro¢ne
vzrastli 05,8 %. Naopak, medzirone najviac poklesli ceny v zdravotnictve ato o — 2,6 %. Pokles zaznamenali aj ceny
nabytku, vybavenia domacnosti a beznej Udrzby domu o — 0,5 % a ceny dopravy 0 - 0,3 %.

Na medzimesacnej baze sa spotrebitel'ské ceny v oktobri 2007 zvysili 0 0,6 %. NajvacSou mierou k tomu prispel rast cien v
zdravotnictve, ktory predstavoval urover 2,8 %. Rekordne vysoky medzimesaCny nérast zaznamenali aj ceny potravin
0 2,6 %. Medzimesacne zaznamenali pokles iba ceny rekreacii a kultury a to o — 0,6 %. Oproti predchadzajucemu mesiacu
stagnovali ceny nabytku, vybavenia doméacnosti abeznej Udrzby domu, taktiez vdoprave aaj v postach
a telekomunikaciach.

Jadrova inflacia, ktora sleduje spotrebitelské ceny s vyluenim regulovanych cien a administrativnych zasahov v oblasti
dani, medziro¢ne v oktébri 2007 dosiahla uroven 3,6 % [v septembri, 3,0 %]. Medzimesacne vzrastla 0 0,7 %.

Cista inflacia, ktora na rozdiel od jadrovej inflacie nezohladriuje ani vplyv vyvoja cien potravin, dosiahla medzirogne
v oktoébri 2007 Uroven 2,9 %, oproti predchadzajicemu mesiacu vzrastla 0 0,2 %.
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Harmonizovana inflacia - HICP sa v oktobri 2007 na medziro¢nej baze dostala taktiez na najvyssiu troven tohto roku, ked
skonCila na drovni 2,4 % [v septembri to bolo 1,7 %]. NajvyraznejSi medzirotny nérast zaznamenali potraviny
a nealkoholické napoje, ked vzrastli 0 6,4 %. Vysoké medzirotné tempo rastu dosiahli aj ceny vzdelavania [3,6 %] a hotely,

Inflacia kaviarne a reStaurécie [3,2 %]. Ceny byvania,
% vody, elektriny, plynu a inych paliv nemali az taky

R e vyrazny narast ako je uvedeny v trukture CPI,
Sﬁo’ﬁ]ﬁii];;;j;l?};?fi,ﬁi[i[]iﬁi[i[i[ﬁ[]ili[i[i[ﬁl kedze Struktira HICP nezahfiia imputované
4,00 L oWt T T ,LJ,J,L,W,L,L,L N najomné a fond oprav. Medziroény pokles cien

M IR |\, . T bol dosiahnuty v zdravotnictve [- 0,5 %] a pri
3,00 oo oror s g ' | nabytku, vybaveni domacnosti a beznej Udrzbe
200 L e = s J domu[—0,3%]

B I [ [ ) B l_Jd_1_ L _ . v . , .
N A " Na mgdmmesacnej baze zazpamenall ceny
100 1+ vy - AR, .. [N merané pomocou HICP narast 00,7 %.

n-07 |

| | |
T T T T
888888885555555555 K narastu prispeli uZz spominané potraviny a
TESSEXRRTTE=25535 2 nealkoholické napoje $29 % rastom.
HICP [medziroéna zmena] —&— CP| [medzirotna zmena] V porovnani s predchadzajicim mesiacom

poklesli len ceny rekreacii a kultiry 0 — 0,4 %.

Priemerna medziroéna HICP inflacia za 12 mesiacov dosiahla v oktébri hodnotu 2,1 %, pri€¢om referentna hodnota
maastrichtského kritéria [priemer troch &lenskych krajin EU s najnizSou inflaciou + 1,5 %] bola aj v oktébri [rovnako ako
v septembri] na urovni 2,57 %. Slovensko tak nadalej pini aj za oktéber maastrichtské inflané kritérium pre prijatie eura
s viac nez pol percentnou rezervou.

Nezamestnanost’

Miera evidovanej nezamestnanosti bola ku koncu oktébra 2007 podfa tdajov Ustredia prace, socidlnych veci a rodiny SR
evidovana na urovni 7,92 %, takze v porovnani s predchadzajicim mesiacom [8,30 %] doslo k jej poklesu. Vacsiu ¢ast
nezamestnanych predstavovali zeny. V medziroénom porovnani do$lo k poklesu evidovanej miery nezamestnanosti o 1,4 %.
Celkovy pocet nezamestnanych sa tak poCas oktdbra znizil 06 806 na 238 447 os6b. Ztoho poCet disponibilnych
nezamestnanych, ktori mézu bezprostredne nastlpit do zamestnania, sa pocas oktobra znizil 09 722 na 206 071 osbb.
Rocny priemer nezamestnanosti za november 2006 — oktéber 2007 sa nachadzal na urovni 8,7 %.

Kym minuly mesiac miera nezamestnanosti vzrastla vo
Miera evidovanej nezamestnanosti vSetkych krajoch, v oktébri zaznamenala naopak vo

% %f";e(;’oa véetkych krajoch pokles. V zavislosti od jednotlivych

1222 | | 800 krajov, najvy$Siu mieru evidovanej nezamestnanosti
’ - 7,001 vykazoval aj v oktobri Banskobystricky kraj vo vySke
9,00 1 3% 13,90 % [48902 nezamestnanych osob]. Najnizsiu
8,50 7 _ 400 nezamestnanost opatovne vykazoval Bratislavsky kraj
8,00 - 300 ato len na urovni 2,04 % [7 569 nezamestnanych
750 - - fgg osdb]. Zhladiska c¢lenenia podla regionov bola
7.00 i 0,00 najvyssia evidovana nezamestnanost, rovnako ako

e 8 8 55555550555 v predchadzajucich mesiacoch, v okrese Rimavska
X x5 T =T =z=s35:z x X Sobota, kde v porovnani s predchadzajicim mesiacom

ST medzirocny % pokles migrne poklesla na 27,34 %. Naopak,l najnizsia
evidovana nezamestnanost bola v oktébri v prvom

bratislavskom okrese na trovni 1,58 %.

Vramci Cisel harmonizovanej miery nezamestnanosti [nezamestnanost, ktorl vykazuje Eurostat vo forme porovnatelnej
medzi jednotlivymi &lenskymi $tatmi EU] Slovensko nadalej aj v oktobri dosahovalo najvy$siu mieru harmonizovane;
nezamestnanosti spomedzi krajin Eurépskej Unie, na urovni 11,2 %. Priemerna harmonizovana miera nezamestnanosti
v ramci celej 27 ¢lennej EU v oktébri stagnovala na 7,0 %.
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Priemerna mesacna nominalna mzda zamestnanca v tretom Stvrtroku 2007 dosiahla hodnotu 19 514 Sk, pricom sa
medzirocne zvysila 0 6,8 %. Rast realnej mzdy, ktory bol pomalsi, medzirocne stupol 0 4,2 %. Oproti predchéadzajucemu
_ ] - - druhému kvartalu 2007 doSlo k miernemu poklesu
Priemerna mesacna nominalna mzda . priemernej nominalnej mzdy. [Priemerna nominélna
Yo <. . o

mesaCnd mzda v hospodérstve SR bola v 2. kvartali

710 v vySke 19 598 Sk]. MedziroCny percentualny rast sa

1 700 2zvysil len 00,1 % pri porovnani s dosiahnutym rastom
\‘_/0 z druhého kvartélu. Za 1. - 3. kvartal 2007 dosiahla

+ 650/ priemerna nominalna mesacnd mzda zamestnanca
T 600 hodnotu 19 209 Sk a vzrastla 0 6,9 %.

o Najvy$Sia Uroven priemernej mesaénej mzdy v tretom
o 550 kvartéli  pretrvavala  nadalej vo  finanCnom
o sprostredkovani, kde dosiahla hodnotu 36 360 Sk.
500/ Najnizsia bola v odvetvi stavebnictva, a to 15 525 Sk.
1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. Najvy$§i medziroCny percentudlny nérast 017,3 %
zaznamenali mzdy v zdravotnictve, ale aj napriek
tomu ich absolutna hodnota 16 938 Sk bola znacne
pod priemerom za celé hospodarstvo. NajpomalSie
rastli mzdy v priemysle vo vyrobe rozvodu elektriny, plynu a vody a to len 0 3,6 %.

Priemerna nominalna mesac¢na mzda vzrastla vo vdetkych odvetviach a to jednak v tretom Stvrtroku a taktiez aj celkovo za
1. — 3. Stvrtrok 2007. V siedmich [zo Sestnastich] odvetviach bola mzda nizSia ako celkovy priemer v hospodarstve.
Z pohladu jednotlivych krajov m6zu byt najspokojnejsi obyvatelia Bratislavského kraja, kedze tu priemerméa nominalna mzda
za prvé tri kvartély dosiahla najvysSiu hodnotu ato 25332 Sk azaroven bola tato hodnota jedind nad dosiahnutym
priemerom. Naopak, najmenej cenené praca za toto obdobie bola v PreSovskom kraji [14 156 SK].

Platobna bilancia

Bezny ucet platobnej bilancie za januar — august 2007 skonCil s deficitom — 55,976 mld. Sk. PoCas augusta 2007 sa vSak
prehibil schodok bezného Uctu platobnej bilancie o viac nez 4,7 mid. Sk. Zo vietkych Styroch zloZiek bezného uétu platobne;
bilancie za osem mesiacov roku 2007 skoncila v prebytku podobne ako za predchadzajuci mesiac iba bilancia sluzieb [11,6
mid. Sk]. Deficit obchodnej bilancie skongil ku koncu augusta na drovni — 7,4 mid. Sk, bilancia vynosov sa prehibila na
uroven — 49,2 mld. Sk a bezné transfery boli na hodnote — 10,9 mid. Sk.

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie navysil za prvych osem mesiacov roku 2007 prebytok o viac nez 7 mid. na
146,6 mld. Sk. V ramci financného uctu za januér — august 2007 pozitivnu bilanciu vykazovali najma ostatné investicie vo
vySke 87,1 mid. Sk a taktiez aj priame investicie, ktoré stupli na 48,7 mid. Sk.

. 2006 2007 —@—index rastu v 2007

Bezny ucet platobnej bilancie - Kapitalovy a finanény tcet platobnej bilancie
mil.

160000 - — — — — — — - —
140000 +
120 000
100 000
80000 -
60 000 -
40000 +
20000 -

0
20000 -
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Penazna zasoba

M . £t M3 Objem menového agregatu M3 v metodike eurdpske;
mid. Sk enovy agrega % | centralnej banky [ECB] sa poas septembra 2007

1090 20,0 zvySil 010,1 mld. Sk acelkovo sa tak vy3plhal na
1060 | hodnotu 1 039,4 mid. Sk. Jeho medzirotna dynamika
1030 | 150 tak po dvoch mesiacoch spomalenia opat vzréstla

1000 O L T e D O 00,9 % na 16,2 %.

970 | 10,0/ Vramci jednotlivych zloziek menového agregatu M3

YT N - pocas septembra 2007 rast najviac ovplyvnil prirastok

910 | 5,0 vkladov a prijatych Uverov s dohodnutou splatnostou

880 do dvoch rokov [v ramci M2, 05,5 mid. Sk]. Aj ich

850 0.0 medziroénd dynamika sa miermne zvysila na 22,0 %.
E 8§ 8§ 8 N NN NN &K Mierny pokles zaznamenali iba repo operacie [v M3]
S OH R == 2 s e a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov [v M2].

Z protipoloziek M3 vyvoj najviac ovplyvnil v septembri
rast pohladavok perfiaznych financnych institucii [PFI]
a to vodi sikromnému sektoru 0 17,1 mid. Sk na 735,5

E=== Menovy agregat M3 —&— Medzirotna zmena M3

mid. Sk. TaktieZ sa zvysilo ich medzironé tempo rastu na 22,7 %.

Penazny a devizovy trh

V prvej polovici novembra slovenska koruna postupne zhodnocovala. V tretom novembrovom tyzdni sa kurz koruny drzal
pod 33,000 EUR/SKK. Zverejnenie informéacii o raste HDP, priemyselnej produkcie a septembrovom prebytku zahrani¢ného
obchodu potom eSte viac podporilo dopyt po korune, ktoréa sa tak dostala az k 32,840 EUR/SKK. V $tvrtom novembrovom
tyzdni vSak zaCala SKK vyrazne stracat, ¢o bolo spdsobené na jednej strane regionalnym vyvojom, rastlcou averziou
investorov voci emerging markets a uzatvaranim pozicii. Na strane druhej oslabovaniu koruny napomahalo aj napétie vo
vladnej koalicii a kurz koruny voéi euru sa vySplhal

% Pefiazny trh az na 33,780 EUR/SKK. Zaciatkom posledného
5,10 tyZzdiia koruna najprv posiliiovala k urovni okolo
490 | 33,300 EUR/SKK, ale potom sa objavili spravy
470 - 0 moznom rozpade koalicie, ktoré zapriCinili vyrazné
450 oslabenie slovenskej koruny k 33,450 EUR/SKK.
430 Koncom mesiaca sa koruna dostala opat na vinu
4’ 10 posiliovania po tom, ako vladni predstavitelia
3’90 vyhlasili, ze suCasna koalicia bude pokraCovat aj

nadalej a kurz SKK sa v posledny novembrovy defi
3,70 - dostal aZ na Uroved 33,100 EUR/SKK.

3,50 x B - W
© ,s‘ ,s‘ ,s‘ ,S‘ ,s‘ ,s‘ ,S‘ ,S‘ ,8‘ ,S‘ ,S‘ ,8‘ Co sa tyka vyvoja na pefiaznom trhu, NBS klucovu
R EEEEEEEE sadzbu pocas mesiaca nezmenlllail, ale koncom

= novembra do$lo k zvySeniu hlavnej urokovej sadzby
—— 1M BRIBOR —— 3M BRIBOR 12M BRIBOR —— sadzba NBS

v Polsku aj v Ceskej republike. 28. novembra zvysila
kluGovu Urokovu sadzbu Polska narodna banka
00,25 % na uroveri 5,0 %. Dovodom zvy3Senia sadzby boli silnejuce inflatné tlaky v krajine a obavy o splnenie inflatného
kritéria pre vstup do eurozony. Defi potom [29. 11. 2007] pristipila k zvySeniu hlavnej sadzby rovnako 0 0,25 % aj Ceska
narodna banka na Groveri 3,5 %. Dovodom sprisnenia menovej politiky v Cechéch bola taktiez snaha spomalit rast cenove;j
hladiny, kedZe oktobrovéd medziroénd miera inflacie dosiahla Uroven 4,0 %. Takto vysoka miera inflacie bola neprijemnym
prekvapenim pre trh aj centralnu banku, takze zvySenie sadzby bolo oakavané.
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Vyvoj na devizovych trhoch:

EUR/SKK USD/SKK

T T T T T T T T T T T T 22,00 T T T T T T T T T T T T
E 5 55 55 55 5 3 S 5 S E 5 55 55 55 S 535 5 5
S T == 2% == = 22w s L
130, . CzKiskk EUR/USD
: 150
127 1 146 -
1,24 - 142 7
138
121
134
1,18 e
1,15 T T T T T T T T T T T T 1,26 T T T T T T T T T T T T
E 5 55 55 55 5 3 5 5 S E 555 5 5 5 55 55 5 S
s 2232242 % 24| I3 322 24X 3 2

Poc¢as novembra 2007 bolo obchodovanie so slovenskou korunou kolisavé. Voéi euru posilnila 0 0,12 % [v absolutnych
Cislach 00,040 SKK]. VoCi dolaru koruna posinila az 0 1,42 % [absolutne 0 0,327 SKK] a voCi Ceskej korune vyrazne
oslabila slovenska koruna medzimesacne 0 2,58 % [v absolutnych Cislach 0 0,032 SKK]. Dolér voCi euru po¢as novembra
nadalej oslaboval, celkovo o 1,04 % [absolUtne 0 0,015 USD].

Novembrové obchodovanie koruny voéi euru bolo v rozpati 32,801 — 33,575 EUR/SKK, ¢o bolo v priemere pod Uroviiou
centralnej parity [35,4424 EUR/SKK] priblizne 0 6,3 %. Koruna sa voCi americkému dolaru obchodovala v intervale 22,378 —
23,085 USD/SKK a voci Geskej korune v rozpati 1,228 — 1,268 CZK/SKK. Dolar voci euru sa obchodoval v hraniciach 1,442
- 1,488 EUR/USD.

Statistika - november 2007 EUR/SKK | USD/SKK | CZK/SKK | EUR/USD

close 31.10. 2007 33,275 22,964 1,234 1,448
close 30. 11. 2007 33,235 22,637 1,265 1,463
zmena 11/2007 -10/2007 -0,040 -0,327 0,032 0,015
zmena 11/2007 - 10/2007 v % -0,12 -1,42 2,58 1,04
MIN close za 11/2007 32,801 22,378 1,228 1,442
MAX close za 11/2007 33,575 23,085 1,268 1,488
MAX - MIN close za 11/2007 0,774 0,707 0,041 0,046
priemerny kurz za 11/2007 33,217 22,629 1,243 1,468
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Kapitalovy trh

Vynosové krivky Statnych dihopisov EU, US, SK, CZ, PL a HU skon€ili v novembri 2007 v porovnani s predchédzajucim
mesiacom rbzne, niektoré zaznamenali
. £ Lo vyraznejSi pokles, iné zase rast a zvy$na
o] Vynosové krivky k 30.11.2007 vgééinaJ Ie% mierme  skorigovala gvoje
hodnoty.
EU vynosové krivky len mieme skorigovali
svoje hodnoty zpredoSlého mesiaca.
Viyrazny pokles oproti hodnotdm z minulého
mesiaca postihol US vynosoveé krivky. Klesli
v priemere 00,66 % adostali sa tak pod

x+

45 3 2 — (e vdetkych nami  porovndvanych
35 vynosovych kriviek Statnych  dlhopisov.
THM [years] Prudky ’ ”pokles §uwsel ~ najma
25 : : : : : '| s pretrvavajucou hypotekarnou krizou v USA
0 5 10 15 20 25 3 ataktiez s pretrvavajicim  oslabovanim
dolara. SK vynosové krivky ostali takmer bez

——EU —a—US SK ——CZ PL —e—HU

zmeny a od EU kriviek si tak zachovali svoj
cca. 0,4 % odstup. Podobne bez vyraznych
zmien, iba s miernou korekciou smerom nahor, ostali aj CZ vynosové krivky. Citatelnej$i narast mali ku koncu novembra PL
vynosové krivky a podobne aj HU vynosové krivky [zhruba 0 0,3 % v oboch pripadoch].

Slovensky akciovy index SAX sa poCas novembra 2007 vyvijal kolisavo. Z jednotlivych bazickych titulov boli najviac

obchodované akcie SES Timade a VSeobecne;
@ SAX uverovej banky, v menSom objeme aj akcie Slovnaftu

apar obchodov bolo uskutoénenych aj s akciami
Biotiky a OTP. Prevazne rastuci trend si zachovali
akcie SES Tlmate amesiac november uzavreli na
hodnote 899 Sk. Kolisavy vyvoj bez jasného trendu
zaznamenali akcie VUB a Slovnaftu, ktoré vzhladom
na ich podiel na vyslednej hodnote SAX najvyraznejsie
ovplyvnili vysledné kolisavé hodnoty indexu.

Akciovy index SAX otvaral mesiac november na urovni
447,36 bodu azatvaral na hodnote 442,95 bodu.
Medzimesacne tak v kone¢nom désledku index oslabil
0- 0,99 %. Medzirocny percentualny nérast indexu [v
porovnani s koncom novembra 2006] predstavoval
7,28 %. Mesacné minimum indexu SAX za november

SAX bolo dosiahnuté 23. 11. 2007 v hodnote 441,57 bodu

31.10.2007 447 36 amesaéné maximum bolo dosiahnuté 6. 11. 2007

v hodnote 448,33 bodu.
30.11.2007 442,95
medzimesacna zmena [11/2007 — 10/2007] v % -0,99
medziro¢na zmena [11/2007 - 11/2006] v % 7,28
mesacné MIN za 11/2007 [23. 11. 2007] 441,57
mesacné MAX za 11/2007 [6. 11. 2007] 448,33
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REALNA EKONOMIKA

Realny HDP kumulativne od zagiatku roka [mld. Sk] 112 - - 1295253 - - 325,942 - - 683,659 - - 1052,209

Realny HDP za jednotlivé Stvrtroky [mid. Sk] 1! - - 330,218 - - 325,942 - - 357,717 - - 368,550

Zmena HDP kumulativne od zaciatku roka [%, r/r] 3! - - 8,5 - - 8,3 - - 8,8 - - 9,0

Zmena HDP za jednotlivé Stvrtroky [%, r/r] % - - 8,2 - - 8,3 - - 9,3 - - 9,4

Miera nezamestnanosti [%] 49! 9,3 9.1 94 9,5 9,2 8,9 8,5 8,3 8,3 8,3 8,2 8,3 7.9

Priemerna nominalna mesaéna mzda [Sk] € - - 21131 - - 18511 - - 19598 - - 19514 -
Harmonizovany index spotrebitelskych cien HICP [%, r/r] 3 3,1 3,7 3,7 2,2 2,0 21 2,0 16 1,5 1,2 1,2 1,7 24

Index spotrebitelskych cien CPI [%, r/r] 3 37 43 42 3,0 2,7 2,7 2,7 2,3 2,5 2,3 2,3 2,8 33

OBCHODNA BILANCIA 2

Vyvoz tovarov [mil. Sk] 1019193 1140390 1239359 109 494 216 264 336 168 446 567 567 859 685 141 798 820 906810 1029676

Dovoz tovarov [mil. Sk] 1088580 1219711 1330 986 102613 210009 330472 440 493 564 776 686 090 801105 914252 1032377

Saldo obchodnej bilancie [mil. Sk] -69 387 -79 320 -91 627 6 881 6 255 5697 6074 3083 -949 -2285 -7 442 -2701

PLATOBNA BILANCIA 2

BeZny Ucet platobnej bilancie [mil. Sk] -113868,7 -122166,6 -135597,0 8452,7 6 356,6 -3 587,3 -3741,0 -17088,9 -40 420,4 -51259,1 -55975,6

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie [mil. Sk] -1263,2 7660,7 32400,7 31141 -8 469,4 56 425,6 85406,7 94550,7 1063685 1393447 1465783

MENOVE UKAZOVATELE

Menovy agregat M3 [mld. Sk] 4 9117 926,7 958,5 961,1 974,0 980,8 989,6 1009,3 1026,6 10085 1029,3 10394

Zmena M3 [%, r/r] 3 13,9 16,1 15,3 16,5 16,8 16,7 16,4 18,6 19,2 15,7 15,3 16,2

EUR/SKK 71 36,730 35,820 34,850 34,748 34,469 33,765 33,431 33,734 33,950 33,305 33,587 33,794 33,583 33,217
USD/SKK™ 29,113 27,803 26,405 26,720 26,339 25,494 24,745 24,952 25,292 24,257 24,658 24,284 23,603 22,629
CZK/SKKT™ 1,298 1,278 1,254 1,247 1,220 1,203 1,193 1,193 1,188 1,174 1,205 1,225 1,228 1,243
EUR/USD 71 1,262 1,289 1,320 1,300 1,309 1,325 1,351 1,351 1,342 1,372 1,362 1,392 1,423 1,468
PENAZNY TRH

Zakladna sadzba NBS [%] 4 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,50 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
1M BRIBOR [%]7! 493 4,86 483 4,44 4,75 4,40 3,88 4,20 427 4,28 4,28 4,30 4,28 4,28
3M BRIBOR [%] ! 5,02 494 4,82 4,50 4,60 4,48 4,06 4,16 427 434 4,33 432 4,33 4,35
12M BRIBOR [%] " 5,11 4,94 4,76 4,41 4,36 4,38 4,16 4,20 4,30 4,42 447 4,46 4,45 4,45
KAPITALOVY TRH

SAX [Sk] 71 405,48 401,23 414,25 414,41 417,54 416,35 412,57 396,10 402,34 417,83 427,56 432,24 438,20 44464
2Y [%] " 4,70 4,47 4,32 3,92 3,93 3,89 3,71 3,80 4,04 4,21 419 418 4,24 4,19
5Y [%] 4,41 4,21 4,14 4,01 4,01 3,98 3,77 3,93 4,26 4,38 4,30 4,26 4,37 4,34

Zdroj: NBS, SU SR, MF SR, Reuters, BCPB

1] Revidované udaje, stéle ceny vypocitané retazenim objemov s referenénym rokom 2000

2] Kumulativna hodnota od zadiatku roka 5] Na zaklade 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

Predikcie tykajuce sa reélneho ekonomického rastu [HDP] pre rok 2007 nadalej uvadzame zatial na Urovni 8,8 % a pre
rok 2008 v o nie¢o pomalSom tempe na Urovni 7,0 %. NaSe progndzy suvisia s predpokladanym vysokym zahraniénym ale aj
domacim dopytom a vysokym exportom ekonomiky [podporenym automobilovym, elektrotechnickym a strojarskym
priemyslom].

Progndzy inflacie meranej pomocou CPI ku koncu roka 2007 zvySujeme na droven 3,3 %. NaSe odhady zohladriuju aj
aktualnu neistotu tykajucu sa rastu cien potravin, o suvisi aj s celosvetovym trendom zvySovania cien potravin. Na rok 2008
upravujeme odhad na droven 3,4 %. V budicom roku mozno pocitat so zvySenim spotrebnej dane na cigarety a s vy$Simi
cenami potravin a energii. NavySe je tu fakt, Ze v roku 2008 uz efekt silnejicej koruny na timenie inflaénych tlakov nebude
tak silny ako v roku 2007. S prichodom eura 1. 1. 2009 tento efekt Uplne zanikne.

V tomto roku nadalej oSakavame 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 Gétu platobnej bilancie v pomere k HDP v smere
jeho zniZzovania. NaSe predikcie preto upravujeme na uroven — 3,4 % HDP pre rok 2007 a na uroved — 2,4 % HDP pre rok
2008.

Odhady deficitu verejnych financii [po zapocitani nakladov na déchodkovu reformu] ponechavame na Grovni — 2,7 %
HDP, &o je stéle aj v sulade s oCakavaniami ministerstva financii SR. V roku 2008 oCakavame deficit verejnych financii
zhruba na drovni — 2,6 % HDP.

Ocakéavany vyvoj zakladnej urokovej sadzby NBS zostdva nezmeneny na Urovni 4,25 % pre oba roky 2007 a 2008.
Progndzy hodnét 3M BRIBOR davame na Urovniach 4,30 % pre rok 2007 a 4,35 % pre rok 2008.

Ku koncu roka 2007 nadalej o¢akavame mierne posilfiovanie koruny. NaSu predikciu vymenného kurzu EUR/SKK teda
nadalej ponechdvame na 32,80 EUR/SKK k ultimu roka 2007 a na 32,50 EUR/SKK ku koncu roka 2008, ¢o by malo byt
podla naSich oakavani v sulade vzhlfadom na planované prijatie eura na zaciatku roku 2009 a s tym suvisiace stanovenie
konverzného kurzu, ktory by mohol byt na rovnakej Urovni ako naSa sucasna predikcia kurzu ato okolo urovne 32,50

EUR/SKK.

Zmena HDP [%, r/r] " 4.8 5,2 6,6 8,8 8,8 7,0
Miera nezamestnanosti [%] 2 15,6 13,1 11,4 9,4 8,2 8,0
Index spotrebitel'skych cien CPI [%)] 2 9,3 59 3,7 4,2 33 34
Bezny Ucet platobnej bilancie [% z HDP] 59 -7,8 -8,4 -7,0 -3,4 2,4
Deficit verejnych financii [% z HDP] ! 2,7 2,4 2,8 3,7 2,7 2,6
Hruby dlh verejnej spravy [% z HDP] ! 42,4 414 34,2 30,4 321 31,5
EUR/SKK 2 41,15 38,71 37,83 34,42 32,80 32,50
Zakladna sadzba NBS [%)] 2 6,00 4,00 3,00 4,75 4,25 4,25
3M BRIBOR [%] 2 5,88 3,66 3,16 4,69 4,30 4,35

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

1] Revidované udaje
2] Udaje ku koncu prislusného roka.
f [forecast] — predikcia
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Slovensko vs. EU - dvojroéné posobenie Slovenska v systéme ERM Il

Coje ERMII?

ERM II je systém vymennych kurzov, v ktorom su meny nadejnych ¢lenov eurozény naviazané na euro prostrednictvom
stanovenej centralnej parity. Kurz sa moze pohybovat v Standardnom pasme + / -15 % okolo parity, priCom je mozné
dohodnut’ si aj uzSie pasmo. Krajiny by v ERM Il mali zotrvat najmenej dva roky predtym, ako budd vyhodnocované
konvergencné kritéria. Na hraniciach pasma Eurdpska centralna banka [ECB] podporuje intervencie tak, aby chranila dané
urovne rezimu. Domaca centralna banka, v naSom pripade Narodna banka Slovenska [NBS], mdZe intervenovat aj vnutri
pasma, kym ECB mdze, ale nie je povinna tieto intervencie podporit. ECB rovnako ako aj doméaca centralna banka maju
pravo zastavit intervenciu v pripade, ze by mohla ohrozit' ciel cenovej stability. Napokon, centrélna parita moze byt
revalvovana, t. j. posunuta na silnej$iu Uroveri, ¢o sa nepovazuje za poruSenie rezimu ERM II. Naopak, devalvacia povolena
nie je.

Slovensko a jeho vstup do ERM Il

Slovensko oficialne vstlpilo do mechanizmu vymennych kurzov ERM 11 diia 28. novembra 2005, 0 8:00 hod. Rozhodnutie
o vstupe Slovenska do systému ERM Il sa do poslednej chvile tajilo a tak oznamenie o fiom diia 25. novembra 2005 [tesne
pred polnocou] bolo ako pre nas, tak aj pre cely trh prekvapenim. Predchadzajlce oficidlne vyjadrenia totiz naznacovali, ze
vstup do ERM Il bol planovany na druhy kvartal 2006, teda polroka pred skutocnym vstupom do ERM II. NBS a Ministerstvo
financii skor$i vstup odévodnili tym, Ze to zabezpeci v roku 2008 viac ¢asu na pripravy pred prijatim eura. Centralna parita
koruny voCi euru bola stanovend na Urovni trhového kurzu 38,4550 EUR/SKK s fluktuatnym + / -15 %-nym koridorom
32,6868 — 44,2233 EUR/SKK.

Dria 19. marca 2007 eurdpski predstavitelia v désledku velmi silnejicej koruny a dobrého ekonomického vyvoja krajiny
ozn&mili zmenu centralnej parity ERM II. Novéa centrélna parita bola uréena na urovni 35,4424 EUR/SKK. Je priblizne 0 8 %
silnejSia, ako bola jej predchodkyia. Kurz koruny sa tak formaine méZe pohybovat uz v spominanom + / -15 %-nom
fluktuatnom pasme (t. j. 30,1260 — 40,7588 EUR/SKK), i ked podla beZnej interpretacie kurzového kritéria je povolené
oslabenie len 0 2,25 %, t. j. oslabenie na Uroven 36,24 EUR/SKK.

A ako sa kurz vyvijal po¢as obdobia 2 rokov

Vstupom do ERM Il Slovensko vydalo trhom jasny signal o tom, Ze ambicie prijat euro v roku 2009 berie vazne. Trh zobral
tuto spravu do tvahy a koruna hned v pondelok posilnila o priblizne 60 halierov na uroven 37,85 EUR/SKK. V pasme 37,00
- 38,00 EUR/SKK sa koruna obchodovala az do predCasnych parlamentnych volieb, ktoré sa konali v juni 2006. Pocas tohto
obdobia sa korune dokonca podarilo zaciatkom marca podliezt aj pomerne silnu tridsatsedmicku, i ked len velmi tesne a na
velmi kratko. Vysledok predCasnych volieb, ktoré sa konali v juni 2006, respektive zloZenie novej viady vSak spdsobilo urcitu
neistotu na trhu a koruna zacala oslabovat. Prvykrat v tomto obdobi NBS zasahovala v prospech koruny, teda predavala
eura a nakupovala slovenské koruny, uz 21. juna 2006. Asi po tyzdni NBS opét intervenovala v prospech koruny. Dalsi
a zaroven posledny zasah v prospech koruny NBS aplikovala 12. jula 2006. Pogas tohto povolebného obdobia koruna
niekolkokrat presiahla trove tridsatdeviatky. Po, da sa povedat, Uspe$nych intervenciach a taktiez v dosledku nenapifiania
sa obav zo zlozenia novej vlady koruna zacala postupne zhodnocovat a vracat' sa na urovne spred volieb. Posiliiovanie
meny vyvolané zlepSujucimi sa ekonomickymi Cislami a vplyvmi reforiem minulej viady pokracovalo az do konca roka 2006.
Pri kurze blizkom 34,00 EUR/SKK vSak NBS zasiahla, no tentokrat proti korune, teda predavala slovenské koruny
a nakupovala eura, ¢im zvysila dopyt po eurach a oslabila korunu. Po tejto intervencii nasledovalo kolisavé obdobie koruny,
ktora koncom januara oslabila a prekrocila na par dni aj Urover tridsatpatky. Po tomto obdobi v8ak koruna zacala etapu
vyrazného posilfiovania a v marci, ked prekrogila silnd urover 33,00 EUR/SKK, kompetentné organy opét zasiahli. Diia 19.
marca 2007 totiz priSlo k uz spominanej revalvacii meny, teda k zmene centralnej parity. Hned' na druhy deri véak NBS
intervenovala proti korune, pretoZe po ozndmeni revalvécie koruna opat posilnila a dostala sa tak na uroven, ktora bola
takmer dolnou hranicou predchadzajuceho fluktuaéného pasma, teda na droven blizku 32,70 EUR/SKK. Po tom, ako sa
koruna na par dni dostala k slab$im drovniam, vSak zacala opat' posiliiovat a NBS tak 4. aprila 2007 opat zasiahla, tentokrat
vSak korunu uz nepustila ani na uroven tridsattrojky. MoZno povedat, Ze od tohto obdobia sa koruna pohybuje v 1,5-
korunovom pasme 32,80 az 34,30 EUR/SKK. Priblizne v strede novembra koruna dosiahla troven 32,80 EUR/SKK, &im sa
dostala na uroven z marca.
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A ako sa bude koruna vyvijat' dalej, respektive do uréenia konverzného kurzu

V pripade, ze by sa potvrdili o¢akavania trhu a slovenska koruna by pokracovala v posilfiovani a teda aj vo vzdalovani sa od
suCasnej centralnej parity, nemozno dalSiu revalvaciu parity vylucit. Da sa vSak povedat, ze existuji dva nazory o jej moznej
zmene. Podla prvého nazoru by Slovensko revalvovat centralnu paritu malo a to kratko pred uréenim konverzného kurzu.
Blizko tejto urovni novej parity by mal byt neskor ureny aj konverzny kurz. Tento scenar, ktory aplikovalo svojho Casu aj
Grécko, reSpektuje rychlejsi ekonomicky chod krajiny azéarover uspokojuje aj maastrichtski poZiadavku tykajucu sa
stabilného vyvoja kurzu, respektive vyvoja kurzu v blizkosti centralnej parity. Druhy nazor o¢akava, podobne ako ten prvy,
konverzny kurz na urovni silnejSej ako je sucasny kurz naSej meny voci euru. V tomto scenari by v8ak uz k revalvacii parity
nemalo prist a konverzny kurz by mohol byt ureny na trhovej Urovni kurzu. Pri oboch scenaroch sa vSak oCakava
konverzny kurz blizky drovniam 32,5 - 33,0 slovenskych korin za euro. Ateda Ci uz k revalvacii pride alebo nepride,
predpokladame, zZe vzhladom na dobry ekonomicky vyvoj Slovenska je posiliovanie koruny do konca roka a taktiez aj na jar
buduceho roka viac ako pravdepodobné a teda velmi realne. MdzZe sa vak stat, ze koruna eSte do hodnotiaceho obdobia,
ekonomikou, ktora je citlivejSia na vplyvy regionu v porovnani s inymi vacSimi krajinami. V st¢asnosti sa k tymto faktorom,
ktoré ovplyvriuju vyvoj slovenskej koruny, pridavaju prave spravy suvisiace s potencialnym prijatim & neprijatim eura.
Prikladom je nedavna neistota spojena s moznym neplnenim podmienky deficitu verejnych financii. Na prelome novembra
a decembra koruna reagovala na vladnu krizu opéat miemym oslabenim. Slab$ie urovne koruny podporili aj vykyvy na
svetovych akciovych trhoch suvisiacich s hypotekarnou krizou.

Uvaha o d'al$ej zmene centralnej parity

Pri rozhodnuti revalvovat bude zohravat délezitu Ulohu skutoCnost, ze Slovensko musi preukazat' stabilitu vymenného kurzu
pocas dvoch rokov v pasme ERM Il ako podmienku na spinenie jedného z maastrichtskych kritérii. V suCasnosti je kurz
koruny voéi euru vzdialeny od stredového kurzu o priblizne 7 %. To, ze Slovensko doln 15 %-nu hranicu fluktuacného
pasma zatial neprekro€ilo, je zrejmé. Otazkou vSak zostava, i to hovori aj o stabilite nasej meny, respektive jej blizkom
vyvoji okolo centralnej parity. V pripade eSte vyraznejSieho posilnenia na uroveri blizku 32,5 EUR/SKK by prislo k vychyleniu
kurzu od parity oviac ako 8 %. Tazko teda povedat, aké percentuélne vychylenie kurzu od stredového kurzu budu
povazovat ¢i uz nase alebo eurdpske kompetentné organy za smerodajné a vhodné dalej revalvacie, a i k nej nakoniec pri
tychto drovniach pristupia alebo nie. Pri posudzovani taktiez zohra dolezZiti ulohu aj nazor na vyvoj makroekonomickych
ukazovatelov a ich zmeny za posledné obdobia.

A ¢o sa tyka ostatnych kritérii, momentalne to vyzera tak, Ze Slovensko na jar 2008 nebude mat problém s technickym
plnenim maastrichtskych kritérii. Nadalej vSak ostava obava z toho, ako budeme posudzovani po stranke udrzatelnosti
plnenia niektorych tychto kritérii aj v budlcnosti. V pripade, ze by sme preukazali uz tofko spominanu udrzatelnost' dobrého
vyvoja, Slovensku by nemali stat na ceste k prijatiu eura 1. januara 2009 Ziadne prekazky.

Vyvoj kurzu EUR/SKK a intervencie NBS
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Nasledujuci graf znazorfiuje vyvoj kurzu slovenskej koruny voci euru po€as celych dvoch rokov pdsobenia v systéme ERM I
a taktiez vyvoj centralnej parity pocas tohto obdobia:

Vyvoj kurzu EUR/SKK a centralna parita
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