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cny deficit verejnej spravy naplanoval nas rezort financii na - 5,5 % z HDP

Tri Stvrtiny z roka 2009 su za nami. No schodok na Urovni cca jednej miliardy eur [naplanovany pre cely tento rok] je
nerealnym takmer nepretrzite uz niekofko mesiacov. K 30. septembru 2009 skonCil Statny rozpocet v deficite — 1,36 mld.
EUR.

Krizou ovplyvnené slab3ie danové prijmy zaostavaju takmer o dvanast percent za tymi spred roka. A aj napriek bilancovaniu
troch $tvrtin roka, sa v rdmci celkovych prijmov nevyzbierali ani dve tretiny z naplanovaného. Konkrétne na dani z pridane;
hodnoty sa dosial vyzbieralo 0 — 19,1 % menej ako pred rokom a teda len o nieCo viac ako polovica z planov. Prave tento
typ nepriamej dane je jednym z hlavnych prijmov Statneho rozpo¢tu. Okrem zdanovania prijmov prostrednictvom priamych
dani, je za pomoci DPH zdafiovana aj spotreba. Dévodom je jednoznacne kriza.

Vdaka vydavkovym planom, ktoré vychadzali eSte z predpokladaného ekonomického rastu v krajine, Stat mifia v suCasnosti
pomalSie ako si predsavzal. O vyraznejSom Setreni sa vSak neda velmi hovorit, nakofko Statu sa ku koncu septembra
podarilo mindt o vySe devéat percent viac ako pred rokom.

Deficit Statneho rozpoétu je gros deficitu verejnych financii. Ten bol pod drobnohfadom spoloénosti, no predovSetkym
kompetentnych eurdpskych institucii, v stvislosti s plnenim jedného z maastrichtskych kritérii pred vstupom do eurozoény.
Tento rok vSak uz strop troch percent nedodrzime, odhady hovoria dokonca o deficite verejnych financii na Urovni vy33ej
ako Sest percent.

Tohtoroné hospodarenie verejnej spravy sa stava postupne ,pasé* a pozornost sa upriamuje stale viac na to, ¢o sa bude
diat' v dalSich rokoch. Rezort financii naplanoval

v mil. EUR mmm pre buduci rok deficit verejnych financii na drovni

Statny rozpoget -38731 -32556 -252,5 -—55% zHDP. Jeho hlavnou zlozkou bude, ako
Ostatné subjekty rozpo&tu verejnej spravy 167,3 2140 159,7 vzdy, deficit Statneho rozpoCtu na drovni 3,75
Rozpoet verejne] spravy ~37058 -30415 -23667 mMid. EUR. Onizky deficit, ktory je tvoreny
Rozpodet verejnej sprévy | HDP [v %] 5,50 420 ~3,00 vydavkami na urovni 16,28 mid. EUR a prijmami

na urovni 12,53 mld. EUR, tak rozhodne nejde.

Aj napriek avizovanému Setreniu ide na strane
vydavkov o pomerne velky objem, ktory je
kompetentnymi  odévodriovany  vyraznejSim
¢erpanim eurofondov. V budicom roku pridelil rezort financii viac ako v tomto roku rezortom zdravotnictva, prace a Skolstva.
Naopak urcité Skrty boli uskutoCnené v pripade ministerstiev obrany a vnutra. Ako taku ambiciu Setrit vnimame pozitivne,
avsak urcité rizika vidime v jej nenaplneni a to v désledku toho, Ze buduci rok je rokom volebnym. V takychto rokoch sa Setri
tazsie. Taktiez je potrebné upozornit na skutoCnost, ze na kapitalovych vydavkoch na nékupy beznych veci sa neda sporit
dlhodobo. Rezervy, kde uSetrit, vidime zdlhodobejSieho hladiska v prehodnoteni niektorych socialnych ciefov ako
i v transparentnosti verejného obstaravania. Otazne je i to, Ci Cerpanie z eurofondov bude realizované do takej miery, do ake;
je avizované. Nakolko prave ich vyuZivanie bolo dosial mnohokrat kritizované kvéli slab3ej vyuZitelnosti. V pripade prijmov
do rozpoctu vidime urcité rizika sUvisiace s pomalSim ozivovanim slovenskej ekonomiky, s pokracujucim rastom poctu
nezamestnanych na uradoch prace a teda aj s pomalSim prudenim dani do rozpoctu.

Po zrejme viac ako Sestpercentnom tohtorocnom deficite evokuje ten budlcoroény o nie¢o nizsi deficit konsolidaéné Usilie
tejto vlady. Toto Usilie by vSak mohlo byt eSte o nieCo vyraznejSie a deficit by sa tak mohol este viac priblizit' k piatim
percentam. Nemalé deficity totiz prehlbuju verejny dih krajiny. Kym v roku 2008 predstavoval dih krajiny cca 28 % z HDP, tak
v roku 2010 bude aj podfa samotného rezortu financii nad Uroviiou Styridsiatich percent.

Dih v8ak musi kazda krajina splacat. A preto mnohé krajiny pasujice sa uz v suc¢asnosti s vysokym dlhom, st natené
prehodnocovat &j tie nepopularnejsie opatrenia, ako je napriklad zvySovanie dani. Taktiez nam moze byt trochu lito, Ze sa
poCas tych predchadzajucich rokov s desatpercentnym ekonomickym rastom nehospodarilo eSte efektivnejSie. ,Zelezna
rezerva“ by prisla v tychto, ale i buducich ¢asoch celkom vhod.

Na rok 2011 je naplanovany deficit na trovni - 4,20 % z HDP a na rok 2012 na Grovni — 3,00 % z HDP.

HDP [v beZnych cenach] 67 378 72418 78 891
Zdroj: MF SR
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Kriza vo svete: Cesi planujii v roku 2010 deficit na Grovni - 5,2 % z HDP

MMF: Aj napriek tomu, Ze rast globalnej ekonomiky sa pomaly obnovuije, niektoré obavy Medzinarodného menového fondu
[MMF] pretrvavaju. Ide predovsetkym o pokradujuci trend rastu nezamestnanosti, prilis skoru aplikaciu Unikovych stratégii z
fiSkalnych a monetarmnych stimulov a z potreby nadalej konsolidovat finanény sektor.

MMF v stredu vylepsil prognézu globalneho objemu odpisov bank a inych finanénych spolo¢nosti. Podla novych odhadov
MMF by sa mali tieto odpisy zniZit na sumu 3,4 bil. USD. Vo svojej aprilovej sprave o globalnej financnej stabilite MMF
odhadoval, ze celosvetové straty bank by mohli dosiahnut az 4 bil. USD, ale v novej prognéze tuto sumu znizil o 600 mid.
USD vzhladom na rastucu hodnotu cennych papierov a novi metodoldgiu vypodtu odpisov. Hoci banky maju dostatok
Straty bank z Gverov a z drzby portfélii akcii poCas prvého polroka tohto roka dosiahli sumu 1,3 bil. USD. Do konca roka
vSak banky a iné finan¢né institlcie budi musiet odpisat dalSich priblizne 1,5 bil. USD.

USA: Uplynuly tyzdef bol pestry na spravy z USA ato na ako pesimisticky, tak aj optimisticky ladené. Zamestnavatelia v
USA zrusili v septembri 263 tisic pracovnych miest a miera nezamestnanosti sa vySplhala na 9,8 %. Miera nezamestnanosti
bola v deviatom mesiaci roka najvy$Sia od juna 1983, priCom pracovné miesta zanikali v septembri 21. mesiac po sebe.
Z tohto dévodu v septembri poklesla aj dévera americkych spotrebitelov, kedZe najhorSia situacia na trhu prace za 26 rokov
vyvolava obavy o osobné financie. Spravy z realitného amerického trhu v3ak vyvolavaju urité znamky optimizmu. Ceny
americkych domov vzrastli v jali vysoko nad o¢akdvaniami a pomerne uspesny bol aj predaj domov za august, nakolko
vzrastol o viac ako Sest percent. O urCitom ozivovani spotreby hovori aj narast ukazovatefa spotrebitelskych vydavkov
v USA, ktoré rastli v auguste najrychlejSie za poslednych takmer osem rokov.

NEMECKO: Nezamestnanost v Nemecku v septembri prekvapivo klesla uz treti mesiac po sebe. K zmierneniu strat
pracovnych miest prispel aj vladny program kratkodobych subvencii s cielom podporit nemecké firmy, aby v obdobi
ekonomického poklesu neprepustali svojich zamestnancov. Nemecka ekonomika vykazuje prvé znamky zotavovania po
tom, ako sa v druhom Stvrtroku dostala z najhorSej recesie v povojnovom obdobi. Spotrebitelska dovera je napriek
oCakavanému rastu nezamestnanosti na najvy$Sej Urovni za poslednych 16 mesiacov a tiez nemecka podnikatelska nalada
v septembri vzrastla na najvySSiu uroven v tomto roku. A navySe podla domaceho rezortu financii nemecka ekonomika
pravdepodobne v tretom Stvrtroku dalej rastla. Tato vizia bola potvrdené aj guvernérom nemeckej centralnej banky, podla
ktorého mozno na zaklade dostupnych udajov predpokladat, ze oproti druhému kvartalu ekonomika v obdobi medzi julom a
septembrom posilnila.

RAKUSKO: Deficit rakiskeho $tatneho rozpottu sa tento rok vy3plha na — 3,9 % HDP krajiny, ¢o je viac ako skorsi odhad
rakuskej viady, podla ktorého mal rozpoctovy schodok v roku 2009 dosiahnut — 3,5 % HDP. Na schédzke ministrov financii
Clenskych Statov Eurdpskej Unie rakusky predstavitel upozornil, ze predCasné ukonéenie stimulaénych opatreni by mohlo
ohrozit' krehké oZivenie ekonomiky, ktoré sa oCakava v roku 2010. Dva vyznamné rakuske ekonomickeé indtituty WIFO a IHS
v poslednych tyzdroch uviedli, Ze pre rast stimulacnych vydavkov a pokles dafiovych prijmov mozno v nasledujicich rokoch
oCakavat' prehlbovanie deficitu verejnych financii.

MADARSKO: Podla renomovanej ratingovej agentiry Moody's Investors Service je rating zavazkov madarskej vlady na
stupni Baa1 podporovany velkou ekonomickou a institucionalnou silou krajiny, ale je obmedzovany malou finanénou silou
vlady. Ekonomicka sila Madarska je podfa Moody's vysoka, ¢o odzrkadluje to, Ze obyvatelstvo je relativne bohaté a
ekonomika je diverzifikovana. Institucionalna sila Madarska je tiez velka vzhladom na $tandardizaciu principov viadnutia v
obdobi vstupu do Eurdpskej Unie, vzhfadom na pravny $tat a transparentnost, ktoréa je podobna transparentnosti
rozvinutejSich priemyselnych krajin regionu. Finanénu silu madarskej vliady vSak agentira povazuje za slabu, kedze
mnohoro¢né deficity vyustili do vysokej zadlZenosti. Vyhlad ratingu, ktory Madarsku pridelila agentura Moody's, zostéva
negativny, ale mohol by sa zmenit na stabilny, ak vlada bude pokragovat vo fiskalnej konsolidacii a prehibeni trukturalinych
reforiem.

CESKA REPUBLIKA: Ceska vlada v utorok schvalila navrh &tatneho rozpoétu pre buduci rok s deficitom na Grovni takmer
163 mld. CZK. Tento schodok Statneho rozpoétu znamena, ze celkovy deficit verejnych financii by mal byt v roku 2010 na
Urovni - 5,2 % HDP.
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Dolar pod vplyvom vikendového stretnutia G7

Dolér si v pondelok uplynulého tyZdia polepsil voci viacerym mendm vratane eura, ked pokles na globélnych akciovych
trhoch naznadil niz8iu ochotu riskovat. Euro vyraznejSie nezareagovalo na vysledky vikendovych parlamentnych volieb v
Nemecku, kedZe vitazstvo kancelarky Angely Merkelovej sa vo vSeobecnosti oCakavalo. Americkd mena pokraCovala
v podobnom trende aj v utorok. V stredu nastal zlom, ked dolar stracal vocCi viacerym menam v dosledku nizSieho zaujmu
investorov o jednoroénu operaciu ECB na podporu likvidity na finanénom trhu. To naznacilo, ze podmienky v eurozéne sa
zlepSuju. K nizSiemu zaujmu o dolar prispelo zrejme aj oZivenie na akciovych trhoch v USA. Euro vo Stvrtok opét oslabilo
a to po tom, €o eurdpsky komisar pre menovu politiku Joaquin Almunia vyhlasil, Ze ministri financii eurozény na sobotfiajSom
stretnuti predstavitefov skupiny krajin G7 v Istanbule nadnesu otazku zhodnocovania eura. Euro vo Stvrtok negativne
ovplyvnili aj augustové udaje o neoCakavanom poklese nemeckych maloobchodnych trzieb. V piatok sa americky dolar
obchodoval na nezmenenej urovni, pricom toto obchodovanie poznacila opatmnost’ investorov pred piatkovym zverejnenim
udajov o trhu prace v USA a pred vikendovym stretnutim predstavitelov skupiny krajin G7, ktori budu diskutovat aj o
menovej politike. Euro sa tak vodi dolaru v piatok obchodovalo okolo urovne 1,4540 EUR/USD.

EURIUSD EURICZK zaojreTers | Obchodovanie s regionalnymi - menami

150 2750 ¢ - - oo bolo v uvode uplynulého tyzdia volatilné.
1,40 26,50 Najvacsie vykyvy zaznamenal polsky
]gg | | | | gigg [foee | 7 Zloty, ktory si v pondelok pripisal zisky, no
vutorok uz stracal. Madarsky forint

IV-09 V09 VII09 X-09 V09 VK09 VIR9  X09| pondelok aj napriek naplneniu odakavani
trhu ohladom znizenia kfUc¢ovej sadzby,
EUR/GBP USD/JPY o niec¢o zhodnotil. V strede tyzdia si meny

838 nadich  susedov  onieCo  pohorsili
0,85 avobdobnom trende pokraCovali aj vo
0.80 - ‘ ; ; 85,00 - : : ‘ Stvrtok. Podpisala sa pod to predovsetkym

IV-09 VI-09 VII-09 X-09 IV-09 V09 VIk09  x-09| averzia voCi riziku, priCom najvyraznejSie
stracal  polfsky zloty, ¢&o sUviselo
s planovanym vyplacanim dividend polskych firiem. Ceska koruna voci euru taktiez oslabila, len madarsky forint kongil na
stabilnej urovni. PoCas posledného pracovného dia sa meny regionu hybali oboma smermi. Z regionélnych mien
zaznamenal najlepsi vyvoj madarsky forint a to v reakcii na zmiernenie negativneho vyhfadu madarského hospodarstva zo
strany ratingovych agentur. Forint tak z otvéracej Urovne 271,150 EUR/HUF posilnil na najsilnejSiu hodnotu 267,500
EUR/HUF. Pred zaverom obchodovania sa kurz madarskej meny voéi euru nachadzal na 268,200 EUR/HUF. Ceska koruna
otvarala piatkové obchodovanie na urovni 25,440 EUR/CZK a po miernych vykyvoch sa na podobnych Urovniach
nachadzala aj popoludni. Pol'sky zloty bol rano voéi euru na 4,2700 EUR/PLN. Najslabsi po¢as diia bol na 4,2975 EUR/PLN,
naopak najsilnej$i popoludni na 4,2315 EUR/PLN.

Madari znizili kFu¢ovu sadzbu o — 0,50 % na 7,50 %, Poliaci svoju sadzbu ponechali bez zmen

Madarska centralna banka v pondelok [28. septembra 2009] znizila kluCovU Urokovlu sadzbu o — 50 bazickych bodov na
uroven 7,50 %. Tento krok bol v sulade ako s nadimi tak aj s oCak&vaniami trhu. Za posledné tri mesiace madarska
centralna banka kfu¢ovu sadzbu celkovo zniZila uz o 200 bazickych bodov. V utorok [30. septembra 2009] zasadla Pol'ska
centralna banka. V sulade s oaké&vaniami ponechala zékladnu sadzbu bez zmeny a to na urovni 3,50 %.

% Vyvoj na peniaznom trhu %  Sadzby narodnych bank vo svete % Sadzby narodnych bank V4
200 - - oo 1200 oo o
50 b T
100 == 600 b
0,50
0,00 ‘ ‘ ‘ 0,00 + T I T
IV-09 VI-09 VII-09 X-09 IV-09 VI-09 VII-09 X-09 IV-09 VI-09 VII-09 X-09
1M EURIBOR e 3M EURIBOR —ECB ——CNB
— 12M EURIBOR sadzba ECB 5% FED ELE NEP MNB
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Prepad cien priem

Prepad cien priemyselnych vyrobcov zrychlil aj v auguste, nakolko po julovom poklese o — 4,2 %, v 6smom mesiaci zrychlil
na — 4,6 %. MedzimesaCne pritom priemyselné ceny oproti julu

"/gof(/)f Ceny priemyselnych vyrobcov - PPI klesi o - 0,2 %. Na medziroénom poklese tuzemskych
Y R S priemyselnych cien sa odrazil hlavne pokles cien tazby a dobyvania
4,00 : : ‘ 0 - 9,8 %, priemyselnej vyroby o — 7,3 % a dodavky elektriny,
ggg plynu, pary a studeného vzduchu o — 1,0 %. Naopak ceny dodavky

-2.00 vody, Cistenia, odvodu, odpadov a sluzieb sa v auguste medziro¢ne
-4,001 zvysili 0 4,2 %. Vramci priemyslu bol zaznamenany [uZ ako
.00 tradiCne] najvyraznej$i pokles v pripade koksu a rafinovanych
Zz 2 2 2 & 2 & 2 ropnych produktov [0 takmer — 38 %)]. DrahSie ceny ato 0 1,5 %
boli zaznamenana v oblasti vyroby automobilov. Nepatrny narast
cien 00,1 % vykdzali farmaceuti a vyrobcovia z textiiného
priemyslu. Ostatni priemyselnici predavali za lacnejSie ako pred
rokom. V nasledujucich mesiacoch oakavame obdobny trend zrychlovania prepadu. S bliziacim sa koncom roka vSak
oCakavame uz urcitu stabilizaciu, ¢i dokonca spomalenie poklesu cien priemyselnych vyrobcov.

Zdroj: SU SR PP|  ems CP|

Nalada v ekonomike sa v sep

Pred par diiami sme si uZ Stvrty mesiac po sebe mohli vypocut spravu o vacSej dovere Ci lepSej nalade v naSej ekonomike.

Viyrobcovia, stavbari, obchodnici, poskytovatelia sluzieb alebo bezni spotrebitelia tak veria naSej ekonomike v poslednych

mesiacoch stéle o ¢osi viac. Avdak v porovnani stym, ako verili pred rokom, je to stale malo. V nepopulamejSej reci

percentualnych bodov ¢i cudzich slov vzrastol v septembri indikator ekonomického sentimentu v porovnani napriklad s

majom o takmer 9 p. b. a prekro€il tak Uroveri 75 p. b. Dlhodoby priemer indikatora je vSak pre nasu ekonomiku typicky na
urovni vy3ej 0 25 p. b.

Nalada sa v8ak uvSetkych nezlepSuje zmesiaca na mesiac

110,0 - linearne. Tak napriklad nélada priemyselnych vyrobcov, ktori st len

100,0 tak mimochodom najddleZitejSou zloZkou indikatora, je sice o dost

Zgg i lepSia ako vmadji, avak onieCo horSia ako v juli. ZlepSenie

70,0 1 nasledované miernym zhorSenim, alebo opacne, je pozorovatelné

60,0 u stavbarov, obchodnikov ¢&i spotrebitelov. Len dévera v sluzbach
SEELE SRS ER SR G il sa z mizernych Urovni dostava na povrch uz treti mesiac po sebe.

Zdroj: $U'S - - Aj tato skutoénost poukazuje na to, Ze to pesimistické dno uz

hadam mé&me za sebou. No na druhej strane eSte nie sme Upine
ani za vodou. O nieCo pesimistickejSia nalada v priemysle je ovplyviiovana negativnejSimi o€akavaniami na nasledujuce
mesiace. Obavy priemyselnikov opodstatnene pramenia z toho, ¢o nastane po vyprchani efektu protikrizovych krokov
velkych eurdpskych ekonomik. Stavbari v auguste po 6smich mesiacoch pesimizmu zavesili zhorSujucu sa naladu na klinec.
Ale len na kratko. UZ v septembri totiz prilo k opatovnému pohorSeniu dévery. Pretrvavajlci strach stavbarov vychadza
z nejasného objemu novych objednavok po ukonéeni projektov nastartovanych este pred krizou, ale i z odsuvania terminov
zacatia projektov tykajucich sa infrastruktiry. Déveru v maloobchode v septembri mierne nastrbilo negativnejSie hodnotenie
oCakavanej podnikatelskej situacie. Obchodnici sice pocituju slabsie prudenie fudi za nakupmi do zahranicia, avSak na Ukor
toho, Ze musia ist s cenami nadol alebo minimalne nejst s nimi nahor. UrCité rizikd, a to plati aj v pripade optimistickejSich
sluzieb, hrozia v narastajucom poéte ludi bez prace. Vyrazné zlepSenie nalady a priblizenie sa k dlhodobému priemeru boli
zaznamenané u spotrebitelov. Viac ludi bez prace ako istenéovanie prijmov mnohych domacnosti bude podla nas
pokracovat aj poCas dalSich mesiacov. Vyrazné zhorSovanie nélady u spotrebitelov uz ale neoakavame. Ludia si totiz
ludovo povedané uz na krizu zvykli a beru ju sice ako neprijemnejSiu, ale predsa len, sucast svojich zivotov.
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Kalendar udalosti 41. tyzdna

Indikator Obdobie Odhad PABK Odhad trhu
Klucova sadzba Eurdpskej centrélnej banky ECB [8. oktober 2009] v % oktober 2009 1,00 [bez zmeny] 1,00
Klucova sadzba Britskej centralnej banky BoE [8. oktober 2009] v % oktober 2009 0,50 [bez zmeny] 0,50
Priemyselna produkcia [8. oktdber 2009] v %, r/r august 2009 - -
Stavebna produkcia [8. oktdber 2009] v %, r/r august 2009 - -
Trzby, mzdy a zamestnanost vo vybranych odvetviach [9. oktéber 2009] august 2009 - -
Indikator 3Q2009 4Q 2009 1Q2010 2009 2010
HDP [ %, rir, stale ceny] 1 3l -54 -4,0 0,8 -5,1 14
CPI[ %, r/r 114 1,3 0,9 1,6 1,1 3,2
HICP [ %, r/r] 11 4 0,5 0,5 0,9 0,7 2,6
PPI[ %, r/r] 14 -48 -48 -22 -38 33
Index reélnej mzdy [ %, r/r] 113l 0,9 0,8 1,8 1.1 1,9
Evidovana nezamestnanost [ %] 1! 3! 12,15 12,72 13,10 11,48 13,28
Obchodna bilancia [saldo, v mil. EUR]®! €] 59,4 -355,0 -90,0 -994 -940,0
EUR/USD 2 4 1,46 * 1,43 1,41 1,41 1,45
Zékladna sadzba ECB 2 4 1,00 * 1,00 1,00 1,00 1,25
1M EURIBOR [ %, p. a.]2 4 045* 0,55 0,60 0,55 0,70

1] priemer za kvartal
2] ku koncu kvartalu
3] priemer za rok

4] ku koncu roka

5] kumulativ za kvartal
6] kumulativ za rok

* skutognost
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