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Zaujalo nas: V minulom roku nesplnilo kritérium deficitu verejny

Spomedzi minulotyzdiiovych makro dat nés zaujali Udaje zverejnené Eurostatom — vySka deficitu verejnych financii
a verejného dihu za rok 2008 v jednotlivych krajinach Eurdpskej unie. Ide totiz o dve maastrichtské kritéria pre prijatie eura,
ku ktorych pineniu sa zaviazala aj Slovenska republika. SuCasne hospodarenie s verejnymi financiami je vzdy zaujimavou
témou, obzvlast v €asoch krizy, kedy je na ne vyvijany zvySeny tlak.

Deficit verejnych inv Ako vidime z uvedenej tabulky aj grafu, za rok 2008 nesplnilo
fi A Verejny dlh ! ya g
Inancil . . .y 1 i v o ;o ,
podmienku deficitu verejnych financii az 11 krajin Unie, ktoré
2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008 prekroGili trojpercentnt maastrichtsk( hranicu 00,2 az 4,1 %.

Irsko 300 02 7t 249 250 432 Ngjvacsim ,previnilcom* sa v minulom roku stalo irsko, ktorého
VelkaBritana -27 27 55 434 442 520  gchodok verejnych financii dosiahol az — 7,1 % HDP. Spomedzi
Rumunsko 22 25 54 124 127 138 novych ¢lenov Unie nedosiahli stanovené kritérium Rumunsko [-
Grécko 28 36 50 959 948 976 54 %], Malta [- 4,7 %], LotySsko [- 4,0 %], Pol'sko [- 3,9 %], ale ani
Malta 26 22 47 637 621 641 Madarsko [- 3,4 %] Ci Litva [- 3,2 %]. Vroku 2008 nastalo
Loty3sko 05 04 40 107 90 195 vporovnani srokom 2007 vyrazné zhorSenie v hospodéareni
Polsko 39 19 39 4717 449 471 sverejnymi financiami u viacerych krajin unie. Vroku 2007 totiz
Spanielsko 20 22 38 396 362 395 kriterialnu hranicu prekroCili len dva Staty a to Grécko a Madarsko,
Franclizsko 23 27 34 637 638 680 zatial ¢o vminulom roku ich bolo uz spominanych jedenast.
Madarsko 92 49 34 656 658 730 Podpisala sa pod to uZ aj hospodarska kriza, ktora sa zhruba
L 04 10 32 180 170 156 Voktobri 2008 zacCala prelievat zUSA do Eurépy a dondtila
Estonsko 20 27 30 43 35 48 Jednotlivé krajiny Unje kvyrfa;nému . (j:erpgniu ”pros’tried'kov.
Taliansko 33 45 27 1065 1035 1058 Slovensko spinilo pgvdmlenl,ﬂvj deflc;ltq yerejnygh financii prvg/ krat za
Portugalsko 39 26 26 647 635 664 (7k_20|07, kesy vy§|ka kna.sho defICItr:J (vjos!ahla - 12% o/o :BE
S 35 A9 22 04 204 276 minulom roku dosov miernemu zhor$eniu na — 2,2 %o '
. napriek tomu sme vSak maastrichtské kritérium splnili s 0,8 %
CR 26 06 15 296 289 298 N . . .
_ rezervou. Spomedzi krajin V4 lepSi vysledok dosiahlo susedné
Belgicko 03 02 12 879 840 896 g« o L : . :
Siovinsk '3 05 00 %7 234 228 Cesko [- 1,5 %). Prebytok verejnych financii sa podarilo dosiahnut
S = S : : ©  siedmim krajindm Unie, ztoho najlepsi vysledok zaznamenalo
Rakusko -1,6 -0,5 -0,4 62,0 59,4 62,5 FinSkO na l.'JYOVHI 4,2 % HDP
Nemecko -1,5 0,2 0,1 676 651 659 . v L S
Vitomto roku oCakavame zhorSenie hospodarenia s verejnymi
Cyprus 42 34 09 646 594 491 . 7 . oo - . A
financiami a prehlbenie deficitu na Slovensku a to jednak z dévodu
Holandsko 06 03 10 474 456 5872 e . e
Bulharck PN U I ) P R zvySenych vydavkoch, ktoré si vyzaduje rieSenie finanénej krizy
“unarsio ’ ’ ’ ’ ’ " aslasne zdovodu nizsich hlavne dafiovych prijmov. Pri nami
Svédsko 25 38 25 459 405 380 - ghadovanom tohtoroénom prepade slovenskej ekonomiky o — 2,7
tuxembursko A4 3626 6769 AT o4 by mohlo déjst k prehibeniu deficitu verejnych financii az na - 4,5
Dansko 52 45 36 313 268 33 o HDP. V Easoch krizy je samozrejmé, Ze viada musi prijimat rozne
Finsko 40 52 42 392 31 34 protikrizové balicky, ktoré zvySuju verejné vydavky, je vSak
nadmieru délezité, aby prijaté opatrenia boli
v % Deficit verejnych financii v jednotlivych krajinach EU za rok 2008 2°0:Euosiatl  efektivne  a poOsobili  stimulatne  na

ekonomiku. Sucasne je vSak potrebné
zabranit  plytvaniu s verejnymi financiami
a udrzat' deficit na o najniz8ej urovni, aby
slovenska ekonomika po skonéeni krizy
mohla nadviazat na predchadzajlce UspesSné
roky namiesto toho, aby sa ,topila v dlhoch.

2focof®8cogogogooTCoCoxoog2ulooog? , , , s \
PSP S 88820 2aOSE 8 g8 8% e e Druhym maastrichiskym kritériom z oblasti
= S5 = = 3 S O = .= = > o N > © T . " .y , . "y m
SEOC FTLESE Taos 8585032 E20™| vergnych financii, ktoré musia phit krajiny
£z - 8= Y55 n-= o7 9 Sy e VY& iné 0
° s o E eurozony, je vyska verejného dihu do 60 %
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zdwj Eunstat | HDP. Tuto hranicu prekroéilo v minulom roku
devat krajin, pricom najvacsi dih vykazalo
Taliansko na drovni 105,8 % HDP. Naopak
najlepSi vysledok dosiahlo v minulom aj
60 % hranica kritéria predminulom roku Estonsko len na Grovni
4,8 % HDP. Na$a krajina nemala ziadne
problémy s plnenim tohto kritéria pri vstupe
do eurozény, kedze verejny dih Slovenska
v priebehu uplynulych rokov dosahoval len
zhruba polovicu z pripustného  objemu.
Slovensko sa teda so svojou z roka na rok
ZlepSujucou  uroviiou  verejného  dlhu

vV % Verejny dlh v jednotlivych krajinach EU za rok 2008
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v pomyselnom rebricku, ale eSte lepSie vysledky dosahuju pobaltské ako aj balkanske krajiny.

Kriza vo svete: Na Slovensko zrejme pride novy investor zamerany na vyrobu LCD panelov

SLOVENSKO: Program stability uréeny Eurdpskej komisii, ktory v stredu schvalila vlada, predpoklada este stale rast
slovenskej ekonomiky pre tento rok na urovni 2,4 %. V pripade negativneho vyvoja v8ak rezort financii pripusta aj pokles
ekonomiky o — 1,0 %. V pripade pozitivneho scenara sa pocita s deficitom na drovni — 3,0 % HDP, v pripade toho
negativneho sa vSak hovori aj 0 moznosti prehibenia k drovni — 4,4 % HDP. Na rizika, respektive rizikové Gdaje tohto
dokumentu vSak upozoriiuje Narodna banka Slovenska [NBS]. Prave ta totiz pred nejakym ¢asom revidovala svoj odhad
rastu slovenskej ekonomiky na uroveri - 2,4 %.

Narodna banka Slovenska v uplynulom tyZdni zverejnila analyzu slovenského finanéného sektora za rok 2008. Vyplyva
znej, ze svetova kriza mala na finanény sektor na Slovensku v minulom roku v porovnani s inymi rozvinutymi krajinami
relativne mierny dopad.

Eurépska komisia schvalila slovensky plan ekonomickej pomoci vo vy$ke 500 tis. EUR. V stanovisku komisie sa pise, Ze v
rokoch 2009 a 2010 bude mozné podnikom, ktoré Celia finanCnym problémom v dosledku nizSej dostupnosti Gverov,
poskytnut Statnu pomoc aZ do vySky 500 tis. EUR pre jeden podnik. Pomoc sa bude mdct poskytnut iba tym podnikom,
ktoré sa nenachadzali v tazkostiach k 1. julu 2008. Pomoc bude dostupna okrem iného vo forme grantov a odpustenia
sankcii za nezaplatenie dani.

V Trencine sa zrejme uz Coskoro zaCne budovat podnik na vyrobu LCD panelov. Malo by ist o taiwanskd spolo¢nost
a vyska investicie by mala dosiahnut 200 mil. EUR. Pre stredné PovaZie by to tak malo priniest tri tisic novych pracovnych
miest.

Kym v minulom roku automobilky vyrobili spolu viac ako 570 tisic aut, tak v tomto roku by ich malo byt vyrobenych podia
odhadov rezortu financii nieCo nad 450 tisic. Predkrizové odhady pritom hovorili eSte o vySe 620 tisic. vyrobenych aut.
Automobilovy priemysel, ktory je jednym z tahunov slovenskej ekonomiky, tak v tomto roku v désledku krizy doplati vo
vacsej miere na globalny pokles dopytu.

NEMECKO: Nemecko poc€ita tento rok s poklesom HDP o — 6,0 %. O spominany prepad nemeckej ekonomiky by sa mal
postarat’ export, ktory by sa mal podfa najnovsich odhadov znizit o — 18,8 % a na kontrakcii ekonomiky by sa tak mal
podielat az tromi Stvrtinami. VAcsi pokles HDP spdsobi, Ze vlada si bude musiet pozi¢at dalSich 12 az 14 mid. EUR, &im sa
celkovy objem potrebnych novych zdrojov zvySi z doteraz predpokladanych 37 mid. EUR na cca 50 mld. EUR. Podla
najnovsej progndzy Medzinarodného menového fondu [MMF] sa nemecky HDP v tomto roku zmen$i o — 5,6 %. Krizu
pocitila na vlastnej kozi uz aj nemecka automobilka Volkswagen, ktora je podla poétu predanych vozidiel najvacsim
vyrobcom na eurdpskom trhu. V prvom kvartali 2009 prave tato spolo¢nost vykazala pokles ¢istého zisku o — 72,0 % na
aroven 263 mil. EUR.
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TALIANSKO: Medzinarodna ratingova agentira Moody's varovala Taliansko pred problémom vysokého verejného dihu. Ako
uvadzame aj v naSej tohto tyzdnovej téme, Taliansko je krajinou s najvy3Sim verejnym dlhom spomedzi krajin Unie a podfa
agentlry Moody's snaha talianskej vlady znizit uroven dlhu stratila v poslednych rokoch na intenzite. Agentura zaroveri
potvrdila rating Talianska na Urovni Aa2.

USA: Americké ministerstvo financii zacina Cerpat peniaze z fondu na pomoc trhu s nehnutelnostami v sume 50 mid. USD,
ktoré chce pouZzit na vyplacanie hypotekarnych investorov ana znizenie mesacnych splatok diznikov. Tento krok
ministerstva je st¢astou zachranného planu prezidenta Obamu, ktorého ciefom je poskytnit pomoc az deviatim miliénom
dIZnikom, ktori maju problémy so splacanim hypotéky. Dovodom tohto stavu je ta skutocnost, Ze pri Uveroch, ktoré boli
poskytnuté na zaplatenie celej hodnoty kupovaného domu, st uroky vy3Sie, ale na zaklade tejto pomoci by sa mali pre
dlZnikov znizit.

Zaciatkom tyzdna euro voci dolaru oslabovalo, potom vSak nastupil trend posiliiovania

Zaciatok uplynulého tyzdia bol v réZii
amerického dolara ajaponského jenu,
ktoré profitovali z obav investorov o dalSi
vyvoj svetovej ekonomiky. Obe meny su
totiz  povaZované za  bezpelnejsie
investicie. Spoloéna eurépska mena tak
v pondelok oslabila na hodnotu 1,3145
EUR/GBP USD/JPY EUR/USD av utorok svoje straty eSte

EUR/USD EUR/CZK  Zdroj: REUTERS

1 120 I T T T 231 50 I T T T
X-08 XII-08 l-09 IV-09 X-08 XI-08 109 IV-09

1,00 U0 mieme  prehibila  smerom  k 1,3000
0,90 100,00 . gy
0,80 90.00 EUR/USD. Vstredu sa vsak situacia
0.70 w ‘ ‘ 80,00 - : : : otocila a posilnenie  akciovych trhoch

X08  XI08 109 V09 X-08  XI08  [K09  IV-09 znizilo averziu k riziku, z ktorej profitovala

eurépska mena. Euru navySe pomohli
vysledky ekonomického sentimentu, ktoré boli lepSie nez sa oCakavalo a vo¢i americkému doléru si polepsilo 0 0,8 % na
1,3240 EUR/USD. Oslabovanie dolaru aj jenu pokraCovalo aj vo Stvrtok, ked na trh prenikli informéacie o tom, ze by svetova
ekonomika mohla mat najhorsiu ¢ast recesie za sebou, vdaka ¢omu sa znizil zaujem o tzv. bezpe€né investicie. Posilnenie
americkych akcii sulvisiace s vyhlasenim Fed-u o zlepSujucich sa vyhliadkach ekonomiky USA lakalo investorov
k rizikovejSim investiciam. V dosledku toho doSlo k piatkovému oslabovaniu doléra a podporeniu eura a daldich mien
s vy88im rizikom a vynosom [euro zhodnotilo 0 0,5 % na 1,3288 EUR/USD].

Zaciatok tyzdna sa niesol v znameni oslabovania regionalnych mien, najvacsie straty zaznamenal polsky zloty [smerom
k urovni 4,6000 EUR/PLN], madarsky forint a Ceska koruna si udrzali relativne stabilné pozicie [296,00 EUR/HUF resp.
26,755 EUR/CZK]. Oslabenie zlotého bolo spésobené predovsetkym zvySenou averziou k riziku. V utorok sa vsak uz trend
obratil a predovsetkym ku koncu obchodovania regionalne meny vyraznejSie zhodnotili, najviac polsky zloty k4,4490
EUR/PLN a madarsky forint az k hodnote 292,50 EUR/HUF. Meny okolitych krajin pokraCovali v ziskoch aj v stredu, pricom
tahurfiom bol opat polsky zloty, ktory sa dostal az k 4,4000 EUR/PLN. Jeho zhodnocovanie potiahlo aj madarsky forint
k Grovni 289,70 EUR/HUF, &eska koruna bola zase relativne stabilna. Stvrtkové obchodovanie bolo zmie$ané, dopoludriajsie
posilnovanie vystriedalo zavere¢né oslabenie okolitych mien.
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Americania aj Poliaci ponechali kfucové sadzby bez zmen

Pol'ska centralna banka ponechala v stredu [29. aprila 2009] klG¢ovl urokovu sadzbu na nezmenenej Urovni 3,75 %. Aj
napriek tomu, Ze pomerne dost o¢akavanym krokom bolo znizenie sadzby o - 0,25 %, ide o logicky krok. Inflécia v krajine
totiz rastie, zatial' Co polsky zloty nadalej oslabuje. Znizovanim Urokovych sadzieb sa samozrejme polska centrélna banka
[podobne ako ostatné menové autority vo svete] snazi zmierfiovat dopady prudkého poklesu ekonomiky. Od novembra
minulého roka banka zniZila urokové sadzby celkovo o — 2,25 %. Americkd centralna banka ponechala v sulade
s oCakavaniami hlavnu sadzbu na nezmenenej trovni 0,25 %.

Tento tyZdefi nds Cakaju zasadnutia eurdpskej, britskej aj eskej menovej autority, ktoré sa vSetky uskutoCnia vo $tvrtok 7.
maja 2008. Z nasho pohladu je jednoznacne najddlezitejSie zasadnutie ECB, na ktorom oCakavame dalSie znizenie sadzby
0 25 bazickych bodov na 1,00 %. V sucasnosti sa hlavna Urokova sadzba eurozény nachadza na historickom minime
1,25 %. Rovnaky pokles sadzby je predpokladany aj v pripade Ceskej narodnej banky na uroven 1,50 % [momentélne sa

nachadza na 1,75 %). Bez zmeny oakavame rozhodnutie britskej centralnej banky BoE, kedZe jej hlavna urokova sadzba
sa nachadza na uz aj beztak velmi nizkej urovni 0,50 %.

% Vyvoj na pefiaznom trhu %  Sadzby narodnych bank vo svete % Sadzby narodnych bank V4
6,50 6,00 12,00
5,00 - 4,00
3,50 \ 6,00
2.00 % I 2,00 |
0150 T T T T 0100 T T T 0!00 T T T T
X08  XI08 09 IV-09 X-08  XI08 109  IV-09 X-08 X108 109  IV-09
1M EURIBOR e 3M EURIBOR —ECB ——CNB
—12MEURIBOR — sadzba ECB e FED it NEP MNB

Tempo rastu cien priem ych vyrobcov v marci spomalilo na 0,5 %
oMb Geg e ey GE Tempo rastu cien v priemysle nadalej spomaluje. Kym vo februari
8,00 : : : : : : : vzrastli ceny priemyselnych vyrobcov pre tuzemsky ftrh na
288 G f — f == *3* =SE== *3* - medziro¢nej baze o 1,8 %, tak v marci ich rast predstavoval uz len
20 1 ‘r I ?h 0,5 %. Marcovy vyvoj cien ovplyvnili vySie ceny tazby a dobyvania
0,00 ! ! ! ! ! ! ! 012,0 %, dodavok elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu o
8 8 8 8 8 8 3 8 7,6 % ako aj vysSie ceny dodavky vody, odvodu a Cistenia 0 3,7 %.
= = = = &5 - = Ceny priemyselnej vyroby naopak v porovnani s marcom minulého
Zdroj: SU SR PPl emm=CPI roka klesli o 52 %. V medzimesatnom porovnani ceny

priemyselnych vyrobcov v marci poklesli o — 1,1 %.

Index cien priemyselnych vyrobcov

Index cien priemyselnych vyrobcov [ICPV] vyjadruje mieru cenovych zmien vybranych vyrobkov stalej kvality vyrabanych vyrobcami v priemysle
uréenych pre doméci trh, na export a v thme. Uhrnny index sa pogita ako vazeny aritmeticky priemer subindexov tuzemska a exportu. V pripade
nami sledovaného indexu PPI ide o index [resp. subindex] cien priemyselnych vyrobcov pre tuzemsko. Cena tuzemského tovaru je dohodnutou
cenou medzi vyrobcom a prvym odberatelom bez DPH a spotrebnych dani.
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Nalada v slovenskej ekonomike sa zhorsila aj v aprili

Nalada v slovenskej ekonomike sa zhorsila aj v aprili, nakolko indikator ekonomického sentimentu klesol v porovnani s
marcom o — 4,4 bodu na 68,8 bodu. Negativny vyvoj indikatora bol ovplyvneny poklesom dévery v stavebnictve, sluzbach a
priemysle. Ide zaroven o najnizSiu hodnotu od zadiatku realizacie vypoctu indikatora ekonomického sentimentu, teda od
zacCiatku roka 1997. Ako medzirocne tak aj v porovnani s dlhodobym priemerom bol indikator v aprili nizSi o viac ako tridsat
bodov.

Indikator dévery v priemysle v aprili pokraCoval v poklese pod vplyvom znizeného dopytu po priemyselnych vyrobkoch a pod
vplyvom poklesu oakavanej produkcie na nasledujlce tri mesiace.

Indikator ekonomického sentimentu v SR

110,0 - Pokles indikatora dovery v stavebnictve ovplyvnilo znizenie dopytu
100,0 po stavebnej produkcii, ako aj znizenie olakavanej zamestnanosti
ggg ] v nasledujlicich troch mesiacoch. Prudky pokles indikatora dévery v
70,0 - maloobchode sa v aprili zastavil, ked vplyvom priaznivejSich
60,0 hodnoteni oCakavanej podnikatelskej situacie sa jeho hodnota

> 288388 5883383832 mierne zlepSila. Vyvoj indikatora dovery sluZieb ma od zaciatku
Zdroj: $U SR roka klesajuci trend. Vplyv finanénej krizy sa negativne prejavil
najméa na hodnoteni podnikatelskej situacie a su¢asného dopytu.
Po aprilovom poklese obav pri hodnoteni predpokladaného vyvoja nezamestnanosti sa spotrebitelska atmosféra na
Slovensku uz druhy mesiac za sebou zlepSuje. Aj napriek tomu vSak nazory spotrebitelov boli v aprili 2009 o takmer 25
bodov pesimistickejSie ako pred rokom.

O nieco viac optimizmu priniesli informacie o ekonomickej nalade v eurozone. Jej ukazovatel v 16 — ¢lennej menovej Unii sa
totiz zvySil z marcovych 64,7 na aprilovych 67,2. ZlepSenie nalady podporili najma spotrebitelia a priemysel.
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Indikator ekonomického sentimentu [IES]

IES predstavuje vazeny aritmeticky priemer zindikatora doévery v priemysle [40 %], indikatora ddvery v stavebnictve [5 %], indikatora dovery
v maloobchode [5 %], indikatora dovery v sluzbach [30 %] a indikatora spotrebitelskej dovery [20 %]. Zostavuje sa z vysledkov prieskumu v priemysle,
stavebnictve, maloobchode, sluzbach a z vysledkov prieskumu o nazoroch spotrebitefov na ekonomicki situaciu. Cielom tohto indikatora je zobrazit
oCakavania Uc¢astnikov prieskumu na vyvoj ekonomiky.
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Kalendar udalosti 19. tyzdna

Indikator Obdobie Odhad PABK Odhad trhu
Klucova sadzba Eurdpskej centrélnej banky ECB [7. m&j 2009] v % m&j 2009 1,00 [pokles o0 - 0,25 %] 1,00

Klucova sadzba Britskej centralnej banky BoE [7. m&j 2009] v % m&j 2009 1,50 [pokles 0 - 0,25 %] 1,50

Klugova sadzba Ceskej narodnej banky CNB [7. m&j 2009] v % maj 2009 0,50 [bez zmeny] 0,50

Indikator 1Q 2009 2Q2009 3Q2009 2009 2010
HDP [ %, rir, stale ceny] 1 3 -57 -35 -2,2 -27 1,4
CPI[ %, r/r 14 30 22 2,0 25 35
HICP [ %, r/r] 11 41 23* 1,2 11 1,7 2,8
PPI[ %, r/r] 1 4 20" 0,2 0,2 1,8 3,7
Index reélnej mzdy [ %, r/r] 113l 0,8 11 1,2 1.1 24
Evidovana nezamestnanost [ %] "1 3! 9,7*% 11,5 12,2 11,5 12,5
Obchodna bilancia [saldo, v mil. EUR] ! 6] -130,4 -360,0 -310,0 -11204 -940,0
EUR/USD 2 4 1,33* 1,31 1,30 1,30 1,40
Zakladna sadzba ECB 2! 4 1,50 * 1,00 1,00 1,00 2,00
1M EURIBOR [ %, p. a.]2 4 1,18* 1,00 1,00 1,00 2,00

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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