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Zaujalo nas: Top 10 krajin, ktorym hrozi moznost' bankrotu

Spolognost CMA, ktoréa sa zaobera informéciami o dlhoch a Uveroch, sa zamerala na sledovanie krajin emitujucich Statne
dihopisy a zostavila takpovediac rebriCek desiatich krajin, ktoré sa najviac priblizujd mozneému bankrotu. Tento rebricek
pravdepodobnosti bankrotu zahffia krajiny z Azie, Ameriky aj Eurdpy. Najvacsimi favoritmi na bankrot su podfa spoloénosti
CMA krajiny byvalého Sovietskeho zvazu, totalitné rezimy s velkymi zasobami ropy a krajiny, v ktorych prebiehajd vojnové

konflikty.
705 10 kel Kot Trosi bankrot Top 10 krajin s najvacSou hrozbou bankrotu podfa
v % O TRSTalTL STy MO Da0 spolo¢nosti CMA uvadzame v nasledujlicom grafe
. : ! ,
100% - - spolu sich percentudlnou pravdepodobnostou

80%
60%
40%
20%

0%

0% s% a0 krachu, teda neschopnosti splacat svoje zavazky.

V nie prave Uspesnej desiatke krajin sa nachadzaju
hned Styri Staty z Eurdpy. Spomedzi eurdpskych
krajin sa medzi ,ohrozenymi* umiestnila Litva na 8.
mieste s pravdepodobnostou bankrotu 19 %,
Island na 7. mieste s pravdepodobnostou 23 %,
LotySsko obsadilo 5. miesto s30 percentami
anajvysSie na 2. mieste sa umiestnila Ukrajina
s pravdepodobnostou bankrotu az 55 %. Hitparadu
krajin najviac ohrozenych moznym bankrotom vyhrala Venezuela, ktorej spolo¢nost CMA priradila az 60 percentnu
pravdepodobnost skrachovania. Na druhom mieste sa nachadza uz spominana Ukrajina a trojicu najviac ohrozenych krajin
uzatvara Argentina s pravdepodobnostou 49 %. Na nasledujucich riadkoch uvadzame dévody, pre€o sa v rebricku ,Top 10
krachujucich krajin“ umiestnili prave uvedené Staty.
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10. Libanon (pravdepodobnost bankrotu 17 %): Libanon patri podla agentiry Reuters medzi najviac zadlzené krajiny sveta. Silny
ekonomicky rast v poslednom obdobi krajine pomohol zniZit podiel dlhu na HDP zo 180 % pred tromi rokmi na su¢asnych zhruba 153 %.
9. Kalifornia (pravdepodobnost bankrotu 18 %): V USA su okrem celonarodného dihu zaujimavé aj dihy jednotlivych Statov. V pripade
Kalifornie odhad hovori o velmi vysokom dlhu a krajina si uz nemdze dovolit vydavat dalSie dihopisy.

8. Litva (pravdepodobnost bankrotu 19 %): Byvaly Stat Sovietskeho zvdzu mé podla odhadov vroku 2010 zaznamenat schodok
rozpoctu 9,8 % a v budiicom roku 9,7 %.

7. Island (pravdepodobnost bankrotu 23 %): Krajina bola v roku 2008 zasiahnuta bankovym kolapsom a ocitla sa tak v najhorse;
ekonomickej situacii od svojho vzniku. Island sa chcel kvoli problémom ekonomiky dokonca pripojit aj k EU, jeho obcania to vSak
odmietli.

6. Dubaj (pravdepodobnost bankrotu 29 %): Dlhy emiratu sa pohybuju na drovni okolo 90 mld. USD. Medzi jeho velkych veritelov patria
banky z Velkej Britanie, Nemecka a dalSich krajin.

5. LotySsko (pravdepodobnost bankrotu 30 %): Krajina bola silno zasiahnuta hospodarskou krizou a jeho ekonomika na tom nie je
rovno najlepsie. V 3. kvartali 2009 sa prepadla az o — 18,4 %, teda najviac v celej unii.

4, Pakistan (pravdepodobnost bankrotu 36 %): Pakistan taktiez patri medzi vysoko zadlzené krajiny. Jeho dlhy dosiahli v septembri
2009 uroven 55,2 mld. USD a za treti kvartal tak vzrastli o 3 mid. USD.

3. Argentina (pravdepodobnost bankrotu 49 %): Ratingové agentura Fitch varuje, Ze Uvery v tejto krajine su velmi rizikové a to napriek
tomu, ze 20 mid. USD ma byt tspesne splatenych v najblizSom obdobi. Ekonomickeé a finanéné tlaky v krajine totiz zostavaju vysoké.

2. Ukrajina (pravdepodobnost bankrotu 55 %): Ukrajina mé nizky Uverovy rating a negativny vyhlad na dalSie obdobie. Dévodom su
podla Moody's slabé ekonomické fundamenty, napaty bankovy systém a fiSkélna a monetara politika.

1. Venezuela (pravdepodobnost bankrotu 60 %): V decembri 2009 bola venezuelskéd vidda nitena zacat likvidovat sedem menSich
bank, v ktorych bolo asi 12 % v3etkych vkladov v ramci bankového systému. Objavili sa totiz podozrenia, ze velku Cast tychto vkladov
banky vyuZivali na korupciu a iné nekalé praktiky. Hugo Chévez pritom prilial olej do ohfia aj svojim vyhlésenim, Ze ked bude treba,
pokojne znarodni aj cely bankovy systém, o spdsobilo prepad miestnej meny aj viadnych dihopisov.

A o vlastne znamena taky bankrot Statu, kedy k nemu dochadza a aké mé nasledky? V pripade, Ze Stat nema ihned
peniaze na uhradu svojich zavazkov, tak vydava dihopisy. Ak investori o ne prejavia zaujem, tak je vSetko v poriadku.
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Problém prichadza az vtedy, ked sa o ne zaujem nejavi a Stat prestane splacat svoje dlhy. Viedy sa Stat nachadza na
hranici bankrotu a spravidla aj k jeho vyhlaseniu dochadza. Cross default krajiny je pojem pre absolutnu platobnu
neschopnost’ krajiny, respektive pre neschopnost krajiny splacat cely svoj zavazok. Bankrotom Statu sU ohrozené najma
slabSie ekonomiky bez rezerv. Riziko je vacsie v pripade, ked krachujucimi spoloénostami v krajine su banky alebo
poistovne. Samozrejme, Ze vlady svojimi finanCnymi injekciami mézu zaistit' problémovym institiciam preklenutie kritického
obdobia, no na druhej strane riskuju, Ze im potrebné prostriedky budd chybat. Dalsimi faktormi, ktoré napomahaji bankrotu
Statu su panika a strata dovery. Neddveryhodnost Statu ma za nasledok, ze investori sa obavaju o znehodnotenie meny a
preto sa jej zbavuju, ¢im mena nasledne naozaj oslabovat zadne. V takychto situaciach investori hfadaju bezpeénejSie
pristavy pre svoje investicie.

Kriza vo svete: Nazory na pomoc eura v ¢asoch hospodarskej krizy sa réznia

SLOVENSKO: Slovensko oslavilo prvy rok s eurom, ¢o neuniklo ani pozornosti zahrani¢nych finannych médii. Dennik
Financial Times pisal o dopadoch eura a hospodarskej krizy na slovensku ekonomiku. Podla denniku nie je pochyb o tom,
Ze prijatie spolo¢nej eurdpskej meny uchranilo Slovensko od prudkych pohybov vymennych kurzov, ktorym bol vystaveny
zvySok regionu. Menej isté je uz podla denniku to, Ci Clenstvo v eurozéne bolo v €asoch krizy skutoCnou pomocou pre
slovensku ekonomiku. Podla odhadov NBS totiz HDP Slovenska v roku 2009 klesne o — 4,8 %, €o je horSie ako v pripade
napriklad Ceskej republiky, kde sa odhaduje pokles o — 4,1 %. Ceska koruna totiz podas krizy oslabila a tym napomohla
exportu. Naopak guvernér Ceskej narodnej banky Z. Tima tvrdi, Ze Slovensko bolo vdaka ¢lenstvu v eurozone uchranené
pred ekonomickymi turbulenciami a pri navrate hospodarskeho rastu sa vracaju aj investori, pre ktorych je lakava moznost
vyhnutia sa menovym rizikam.

Vlyznamny slovensky vyrobca automobilov Kia Motors Slovakia neplanuje vroku 2010 prepustat. Neuvazuje vSak ani
o vytvarani novych pracovnych miest, napriek planovanému spusteniu vyroby dvoch novych modelov a to Hyundai ix35
[vyroba sa ma rozbehnut zaciatkom roka] a novej verzie Kia Sportage [vyrabat sa ma zacat v juni]. Podla spoloénosti je
velmi tazké predpovedat dopyt ateda aj vyrobu v roku 2010, nakolko aj v minulom roku sa produkcia vyrazne menila.
Zaciatkom roka 2009 doSlo k prudkému prepadu dopytu vSade v Eurépe, neskor vdaka Srotovnému dopyt ozil. Kia
predpoklada, Ze pokial by sa situécia tento rok stabilizovala, jej produkcia by mohla dosiahnut okolo 200 tis. automobilov.

USA: Predstavitelia amerického Federalneho rezervného systému [Fed] obrafiovali politiku Fed-u, ktorG uplatrioval este pred
vypuknutim krizy. Bublinu na trhu s nehnutefnostami podfa nich nevyvolali nizke trokové sadzby, ale hypotéky poskytované
menej bonitnym klientom a prehnana doévera v to, ze ceny domov budu rést. Predstavitelia Fed-u zarover uviedoli, ze
zvySovanie Urokovych sadzieb méze banka pouZit v buducnosti na zabrénenie novym rizikdm. Zdrzanlivost bank pri
poskytovani Uverov je podla nich hlavnym dévodom, pre ktory bude posilfiovanie americkej ekonomiky postupné
a znizovanie nezamestnanosti pomalé.

Americké maloobchodné retazce informovali, Ze v decembri 2009 dosiahli rast svojich trzieb, ¢o hovori o zvySovani
spotrebitelskych vydavkov. Podla prieskumu by sa decembrové maloobchodné trzby mali zvysit 0 2,0 %, ¢o by bol najlepsi
vysledok od aprila 2008.

Popredni americki ekonémovia, ktori sa zu€astnili na stretnuti Americkej ekonomickej asociacie tvrdia, ze recesia v USA sa
eSte zdaleka nekonci. Podla prognézy profesora ekonomie na Kalifornskej univerzite M. Intrilligatora sa americky HDP
nedostane na predkrizovl Uroven skér ako v roku 2013 a trh prace sa nezotavi skor ako v roku 2016.

NEMECKO: Nezamestnanost v Nemecku v decembri 2009 klesla uz Siesty mesiac po sebe. PoCet nezamestnanych
obyvatelov krajiny klesol 0 3 tis. na 3,421 mil. nezamestnanych. V percentualnom vyjadreni sa nezamestnanost nezmenila
a zostala tak na trovni 8,1 %.

TURECKO: Medzinarodna ratingova agentira Moody's zvysila rating zavazkov Turecka na stupef Ba2 z predchadzajuceho
Ba3. Tento krok odraza doéveru agentury v schopnost tureckej viady odolavat vzniknutym finanénym Sokom. Napriek
vyraznému prepadu tureckej ekonomiky sa totiz verejné financie krajiny javia ako odolné. Agentura zaroveri zmenila vyhlad
ratingu z pozitivneho na stabilny.
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Prvy pracovny tyzden nového roka americka mena voci euru vac¢sinou oslabovala

Prvy obchodny defi nového roka [4.
januara 2010] americka mena oslabila
voCi eurdpskej mene, japonskému jenu aj
voCi koSu svetovych mien. Na dalSie
posilfiovanie dolara su totiz potrebné nové
ddkazy 0 posilfiovani amerického
hospodérstva. Euro tak zhodnotilo voci
EUR/GBP USDIJPY dolaru na droved 1,4396 EUR/USD,

EUR/USD EUR/CZK  Zdroj: REUTERS

VI09  VI09  X-09 - XI-09 V09 V09  X-09  XI-09

oo o pricom  pomohol aj vyvoj indexu
0.85 90,00 nakupnych manazérov eurozony.
0,80 - : : : 85,00 | : : : Oslabovanie amerického doléara

VH09  VIKO9  X-09  XIK09 VIS VI09 X090  XIH09 pokracovalo aj v utorok na uroven 1,4425

EUR/USD. V stredu vSak dolar posilnil
vodi japonskému jenu, ktory bol pod tlakom v suvislosti s rezignaciou japonského ministra financii. Zisky dolara vsak boli
obmedzené nie prave priaznivymi spravami z trhu préce, ktoré boli horie ako trh o¢akaval. Voci euru sa hodnota dolara
takmer nezmenila. Vo Stvrtok doléar zhodnotil aj voci euru na 1,4316 EUR/USD. Japonsky jen zaznamenal 4 — mesacné
minimum voc¢i USD po tom, ¢o sa novy japonsky minister financii vyslovil za vyraznejSie oslabenie meny. Posledny
obchodny def uplynulého tyzdiha americky dolér oslabil po zverejneni spravy o tom, Ze poCet pracovnych miest v ekonomike
USA v decembri ne¢akane klesol. Euro voci USD tak poskocilo na 1,4372 EUR/USD.

Obchodovanie na regionalnom trhu bolo po¢as prvého pracovného tyzdnia tohto roka zmieSané. V pondelok meny okolitych
$tatov zhodnotili, pod o sa podpisalo oslabovanie amerického dolara. Ceska koruna dosiahla Uroveri 26,255 EUR/CZK,
pol'sky zloty 4,0945 EUR/PLN a madarsky forint 269,00 EUR/HUF. Oslabenie na regionaine trhy prislo po dni volna, teda
uplynuly Stvrtok a podpisalo sa pod neho zhodnotenie dolara. V zavere tyzdia si vS§ak meny susednych Statov opat’ polepsili
po tom, &o americky dolar voci euru oslabil. Ceskéa koruna zatvarala minulotyzdfiové obchodovanie na 26,240 EUR/CZK,
polsky zloty na 4,0830 EUR/PLN a madarsky forint na 268,30 EUR/HUF.

BoE kl'a¢ovu urokovu sadzbu nezmenila

Prvym tohtoroénym zasadnutim sa stalo zasadnutie britskej menovej autority Bank of England [BoE] vo Stvrtok 7. januara
2010. Ziadne prekvapenie sa vSak neudialo a BoE ponechala kiugovu trokovli sadzbu na nezmenenej Grovni 0,50 %.
Ponechanie sadzby na sucasnej Urovni sme oCakavali aj my aj trh. Bank of England sucasne na svojom zasadnuti
nezmenila rozsah programu nakupu finanénych aktiv v hodnote 200 mid. GBP. Tento program britska centralna banka
spustila v marci 2009 s cielom posilnit ekonomiku zasiahnutt hospodarskou krizou. Ak BoE nevy¢leni uz dalSie peniaze do
tohto programu [tak ako o€akéava trh], program sa skonci vo februari.

Tento tyzden vo Stvrtok [14. januar 2010] bude zasadat Eurdpska centraina banka ECB, na ktorom predpokladame
ponechanie hlavnej sadzby na suc¢asnych 1,00 %.
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Stat hospodaril v roku 2009 s deficitom — 2,79 mid. EUR

Uplynuly tyzden v pondelok sme sa konecne

0 ! nakolko pévodny plan bol nepretrzite
-4.000 000 l ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ! ,,,,,,,, prekraovany uz od zaliatku juna. Za
prehibenim deficitu stoja nizsie prijmy, a to
najma danové, ktoré boli slabSie o - 19,6 %
[dafové o - 18,8 %] v porovnani s pdvodnym
Schodok statneho rozpoétu v rokoch 2000 aZ 2009  zdroj: MF SR planom. Vydavky sa ale zuzili v porovnani s
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 planom len o - 56 %. Minuloroény stav
Statneho rozpoCtu je ovplyvneny do velkej
miery krizou. Dane z prijmov fyzickych os6b
sa prepadli o takmer osemdesiat percent v
porovnani s pdvodnym planom, ktory bol
platny do oktdbrovej revizie. Pod nizSie
danové prijmy sa podpisala aj slabSia
spotreba Ci nizSie zisky firiem.
Aby sme ale neboli stale len kriticki,
nachadza sa v hospodareni $tatu aj nejaké pozitivum. Pod vplyvom hospodarskej krizy viada v oktébri 2009 zrevidovala
planovany deficit Statneho rozpoétu az na Uroven — 3,15 mid. EUR z p6vodnej cca jednej miliardy. A vysledné koncoroéné
Gislo je lepie o zhruba 360 mil. EUR. Podarilo sa to dosiahnut vdaka va¢sim dafiovym prijmom a mensim vydavkom. Statu
sa ale nepodarilo naplnit Uplne ani oktébrové vynovené prijmové plany, nakofko v ramci celkovych prijmov vyzbieral o0 430
mil. EUR menej [tj. o takmer celé Styri percentd menej] ako si v oktobri predsavzal. Vydavky sa Statu podarilo znizit
v porovnani s oktébrovym planom o - 5,6 %.

Ked sa pozrieme na vyvoj Statneho hospodarenia v roku 2009 v porovnani s rokom 2008, tak o vyraznejSom utahovani
opaskov sa vSak podla nas aj tak neda velmi hovorit. Statu sa totiz v uplynulom roku podarilo minut o desatinu viac ako v
roku 2008. Ale naopak prijmy v uplynulom roku poklesli o viac ako 7 % v porovnani s rokom 2008 a dafiové prijmy poklesli v
porovnani s rokom 2008 o viac ako 11 %.

Popri zavadzani eura sa na Slovensku do povedomia ludi dostali slova ,maastrichtské kritéria“. Jednym z nich bol pod tromi
percentami z hrubého doméaceho produktu krajiny udrzatelny deficit verejnej spravy. Roky 2007 a 2008 boli, da sa povedat,
bezproblémové. Uplynuly rok uz ale optimisticky nevyzera a vlastne uz dih$i ¢as nevyzeral. Strop troch percent nielenze
nebude dodrzany, ale bude minimalne dvojnasobne prekonany, nakolko aj rezort financii po€ita s jeho uroviiou nad Siestimi
percentami. Je ale mozné, Ze nakoniec deficit verejnych financii naplanovany rezortom financii na drovni - 6,34 % HDP
skon¢i na o nieco lepSej percentuélnej urovni. Pdjde ale prevazne o vplyv hrubého domaceho produktu, ktory ma potencial
skonCit na lepSej Urovni ako o¢akava v sucasnosti rezort financii (-5,7 %). N&§ odhad, ako i odhady bankovych analytikov
hovoria 0 minulorocnom prepade HDP v intervale - 5,1 % aZ - 4,8 %. Minuloroné hospodarenie verejnej spravy je uz pasé a
pozornost sa upriamuje stale viac na to, ¢o sa bude diat v dalSich obdobiach. Rezort financii stanovuje pre tento rok 2010
deficit verejnych financii na urovni — 5,5 % z HDP. V tomto roku ofakavané oZivenie ekonomiky bude skor pomalé a
nezamestnanost stale pomerne vysoka. Dariové prijmy sa budl zvySovat len postupne. Tento rok bude navy$e rokom
volieb. Preto existuju rizika, ze deficit nebude nizky ani v roku 2010.

Stav statneho rozpoctu na konci roku 2009 dozvedeli, ako sa skoncilo hospodarenie Statu
is. EUR Primy Vydavky Deficit za rok 20(_)9. Deficit Statneho rozpoc¢tu za rok
16000000 - - - ---------- - - R 2009 dosiahol — 2,79 mid. EUR a takmer
12000000 +-----————————- 0 e trojnasobne tak prekroCil ten este pdvodne
8000 000 , naplanovany deficit na Urovni cca jednej
E miliardy eur. Nejde ale o velké prekvapenie,
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Kalendar udalosti 2. tyzdna

Indikator Obdobie Odhad PABK Odhad trhu
Priemyselna produkcia [11. januar 2010] v % november 2009 - 2,00
Saldo zahrani¢ného obchodu [11. januar 2010] v mil. EUR november 2009 80,0 83,0
Index spotrebitelskych cien CPI [13. januar 2010] v %, r/r december 2009 0,7 0,8
Zamestnanost a priemerna mesa¢na mzda vo vybranych odvetviach [14. januar 2010] november 2009 - -
Trzby vo vybranych odvetviach [14. januar 2010] november 2009 - -
Klucova sadzba Eurdpskej centrélnej banky ECB [14. januéar 2010] v % januar 2010 1,00 [bez zmeny] 1,00
Harmonizovany index spotrebitelskych cien HICP [15. januér 2010] v %, r/r december 2009 0,3 0,3

Predikcie podla PABK

Indikator 4.Q 2009 1Q2010 2Q2010 2009 2010
HDP [ %, rir, stale ceny] 11 3 -4,0 1,0 1,6 -48 1,9
CPI[ %, rir]14 0,5 1,0 1,9 0,7 3.1
HICP [ %, r/r] 1 4 0,0 08 1,6 0,3 2,6
PPI[ %, r/r] 14 -50 -23 1,9 -4,0 3,0
Index realnej mzdy [ %, r/r] 1 3 1,2 24 2,5 1,3 2,2
Evidovana nezamestnanost [ %] 1! 3! 12,64 13,08 13,32 11,48 13,28
Obchodna bilancia [saldo, v mil. EUR] ! 6] 145,3 -90,0 -450,0 925,5 -940,0
EUR/USD 2 4 1,48 1,46 1,45 1,48 1,42
Zékladna sadzba ECB 2 4 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25
1M EURIBOR [ %, p. a.]2 4 0,50 0,60 0,68 0,50 0,85

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

4] ku koncu roka

5] kumulativ za kvartal
6] kumulativ za rok

* skutoénost
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