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Zaujalo nas: Preco nemoze mat Slovensko Skandinavske verejné sluzby?

Skandinavske verejné sluzby, nové a kvalitné cesty naprie¢ celym Slovenskom, vy$Sie platy pre ugitefov a lekarov... Toto
vSetko a mnohé iné, no najlepsSie €o najskér a pri o najnizSom dariovom a odvodovom zatazeni. Komu by sa takato lakava
predstava nepadila! Moze si to ale Slovensko dovolit?

Stavu verejnych financii u nas, ale aj v ostatnych ekonomikach EU sme sa venovali uz niekolkokrat. Osempercentné
deficity poéas poslednych dvoch rokov prehibili vlani verejny dih Slovenska na takmer 27 mld. EUR, t. j. na 41 %
HDP. Na jedného Slovaka tak stat dizil cca 5 tis. EUR, no z celkového dlhu tinie sme si ukrojili iba tri desatiny
percenta. Toto vSetko nés tak v konecnom dosledku radi skor medzi tie menej zadlZzené ekonomiky Unie.

R LR At e Deficit verejnych financii je rozdiel medzi prijmami a vydavkami verejnej spravy. A prave ich

financii za rok 2010 objemy ¢i Struktura sa v jednotlivych ekonomikach liia. Slovensko vlani naplnilo Statnu

kasu najmenej spomedzi vSetkych Elenov (nie a naSe prijmy dosiahli najnizsi iba
KDL 33,1 % — ny podiel na HDP. Trojku krajin s najvy$Simi prijmami tvoria naopak uz

Dansko 55,3 562 vavode naértnuti Skandinavci. Verejné prijmy Danov predstavovali viani
Svédsko 52,7 530z vyprodukovaného HDP vyse 55 %, v pripade Svédov a Finov i$lo o podiel vy$si ako 52 %
E'rgi';?]zsko igg 22; HDP. Priemer Unie ¢i eurozony sa pohyboval viani okolo 44 % HDP.
Belgicko 489 53.1 Prijmy Statov pochadzaju predovsetkym z dani a odvodov. V Unii aj v eurozéne sa spoloéne
Rakisko 483 530 podiefaju na celkovych prijmoch podielom vy$8im ako 90 %. U drvivej vaésiny €lenskych
La'l'anjkl‘: 228 g?g Statov vlani pochadzala viac ako polovica prijmov zdani. Inak tomu bolo uz iba
Matarsko. us g0 VCesku [46 %], na Slovensku [47 %] avLitve [48,5 %]. Absolitnym dafiovym
THE 444 50,4 rekordérom su Dani. Zich prijmov tvorili dane az takmer 85 %. Na druhej strane danske
EU 44,0 50,3 odvody sU minimalne a na celkovych prijmoch sa podielaju iba 3,5 % — ami. Dane spolu
Slovinsko 434 490 s odvodmi sa tak u Danov, ale aj u ostatnych Severanov, nevymykajl z priemeru a dokonca
E&T@Zﬁzko 2?2 g’gs mierne podliezajli uz spominanti ,eurdpsku* hranicu 90 %.
Cyprus 413 46,6 Od toho, ako Stat dokaze svoju kasu naplinit, zavisia aj jeho vydavky. Je preto logické, ze
V. Britania 40,6 50,9 pri najnizsich prijmoch spomedzi krajin Eurdpskej Ginie nemézeme mat’ privysokeé ani
gthénsko 28? jgg vydavky. Neméame ich ale ani Gipine najnizSie. Vlani sme skongili so $tvrtym najnizsim 41 %
Luxembursko 295 M2 nym podielom vydavkov na HDP hned po Bulharsku, Estonsku a Rumunsku. Najhlbsie
Gréoko 39,1 495 do vrecka muselo siahnut, aj kvéli problémom bankového sektora, Irsko. Jeho viada
Malta 38,7 42,3 minula vlani totiz az 67 % z toho, ¢o dokazal keltsky tiger vyprodukovat. Vysoké vydavky
Polsko 378 457 voCi HDP zaznamenali aj Dani, Francuzi aFini. Vydavky eurozény a unie prevysili
fgt‘;’;fllzko gg; jgg v priemere 50 % HDP.
irsko 34,6 670 NajvacSou nékladovou polozkou su spravidla sociélne transfery, na ktoré unia v priemere
Bulharsko 34,5 37,7 pocas vlanajSieho roka nasmerovala az 43,2 % vSetkych svojich vydavkov. V poradi druhou
E;’V”;””Sko gjg j?g najnakladnej$ou polozkou st kompenzacie zamestnancov, na ktoré Gnia viani minula zo

SR 331 ap Svojich celkovych nakladov takmer 22 %. Hruba Struktira vydavkov Slovenska sa pritom az
Zdroj: Eurostat  N@padne podoba na i europsku.

Podla rozpoctovych planov vlady by mal v nasledujucich rokoch podiel vydavkov na HDP na Slovensku nepretrzite klesat.
Pocas posledného naplanovaného roku 2014 by vydavky verejnej spravy nemali byt vy3Sie ako 34 % HDP, ¢o eSte viac
upevni nasu poziciu medzi krajinami s najnizSimi vydavkami. Klesajuci trend je ale viadou oCakavany aj na prijmovej strane
avroku 2014 by sa mala Statna kasa zaplnit objemom podiefajucim sa na HDP uz iba 31 % — ami. O post krajiny

v

Co by teda mohlo zabezpegit' vy$Sie rozpoétové prijmy a zarover lepsie sluzby verejnej spravy a najlepsie bez zvy$ovania
danového a odvodového zatazenia? Pomdct by mohlo urcite transparentnejSie verejné obstarévanie Ci zabrafovanie
nespoCetnym dafovym Unikom. Za kluCové ale povazujeme vytvaranie podmienok pre existenciu kvalitného
a konkurencieschopného podnikatelského prostredia. Iba firmy fungujice v zdravom prostredi dokazu dlhodobo vytvarat
Zisky a hlavne pracovné miesta, ¢o je zakladnym predpokladom pre spravodiivé napiianie Statnej kasy.
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Co nové vo svete: Eurom na Slovensku platime uz viac ako 1 000 dni

SR: Narodna banka Slovenska [NBS] revidovala vzhfadom na obavy vyplyvajice zo spomalenia globalnej ekonomiky svoj
tohtoro¢ny odhad rastu HDP SR na 3,4 %. Vo svojej pbvodnej progndze pritom NBS pocitala s tohtoroénym rastom nasej
ekonomiky 0 3,6 %. NBS zarovef znizila svoj odhad aj pre budtcoroény hospodarsky rast Slovenska z 4,7 % na 3,8 %. Za
predpokladanym spomalenim rastu slovenského hospodarstva podfa NBS stoji predovsetkym niz§i zahrani¢ny dopyt
a pokradujica stagnacia domaceho dopytu. Vplyv na spomalenie rastu bude mat podfa NBS aj konsolidacia verejnych
financii. Aktualna predikcia naSej centralnej banky je postavena na scenari, podla ktorého by malo djst k postupnému
zastabilizovaniu finan¢nych trhov. Ak sa tak neudeje, naSa ekonomika by mohla spomalit' ete vyraznejSie.

Podnikatelska aliancia Slovenska [PAS] uskuto¢nila k 1000 — diiovému ,jubileu” pouzivania eura na Slovensku prieskum
medzi slovenskymi podnikatelmi, z ktorého vyplynulo, ze zavedenie eura bolo podia 81 % z nich spravnym krokom. Takmer
polovica oslovenych podnikatelov tiez uviedla, Ze zavedenie eura vytvorilo v ich spolo¢nosti potencial pre rast zahrani¢ného
obchodu. Zaroveri dve tretiny respondentov uviedli, Ze euro ma perspektivu na dlhodobu existenciu ato aj napriek
su¢asnym turbulenciam na finanénych trhoch.

Horucou témou na Slovensku bolo aj minuly tyZzden planované posilnenie pravomoci Eurdpskeho fondu financnej stability
[EFSF], teda eurovalu. Po tom, ako minuly tyzden rozSirenému eurovalu prikyvli uz aj v Esténsku, Slovinsku, Finsku,
Nemecku, Rakusku ana Cypre, st na rade uz len Malta, Holandsko a Slovensko. Prave nad Slovenskom pritom visi
najvacsi otaznik.

EUROZONA: Eurépski predstavitelia Udajne zvazuji zalozenie fondu pre zvlatne Ucely [SPV], ktory by mal pravomoc
emitovat vlastné dihopisy a skupovat dlihopisy ¢lenskych krajin eurozény. Dlhopisy emitované SPV by mali zéroveri slizit
ako kolateral pre Eurépsku centralnu banku [ECB]. ZaloZenie fondu by malo byt v kompetencii Eurdpskej investiénej banky
[EIB], ktora ale zverejnené informacie nepotvrdila.

POLSKO: Polsky minister financii Rostowski uviedol, ze planovany rozpoCet Polska nebude ohrozeny, ani ak by
hospodarsky rast krajiny spomalil na v budicom roku 3,0 %. Minister tieZ vyhlasil, Ze vySka Statneho dlhu neprekrogi
zakonom stanovenu maximalnu povolent hranicu 55,0 % HDP. Ku koncu roka 2011 by mal pritom Statny dih Polska
dosiahnut podia odhadov 53,8 % HDP, €o je mierne viac, nez sa pvodne oCakavalo.

GRECKO: Participacia stikromnych veritelov na vymene gréckych dlhopisov dosiahla podfa gréckych médii pozadovanu
urovent 90 %. Podla skorSich odhadov sa pritom oCakévala iba 75 % — na ucast sukromnych investorov. Predstavitelia
gréckej vlady vo vyzve na vymenu dihopisov uviedli, Ze vymena sa neuskutoéni, ak zaujem investorov poZzadovanu uroven
nedosiahne.

Hoci sa Coraz CastejSie objavuju Uvahy o moznom riadenom bankrote Grécka, najvyssi politicki predstavitelia eurozony tito
moznost vytrvalo odmietaju. Nemecka kancelarka Merkelova sa na adresu krajiny Peloponézskeho polostrova vyjadrila, Ze
zastava rovnaky nazor ako Medzinarodny menovy fond [MMF], podla ktorého je grécky dih pri uplatneni dohody z 21. jula
udrzatelny. Merkelova tiez uviedla, ze bankrot Grécka by spdsobil, Ze by uz nikto nevloZil svoje peniaze do Europy.
Predseda Eurdpskej komisie [EK] Barroso prisfUbil, Ze Grécko nenecha padnut, nakolko Clenovia eurozony si prislubili
vzajomnu podporu.

USA: Séf americkej centralnej banky [Fed] Bernanke je v pripade oslabenia infladnych odakavani pripraveny este viac
uvolnit menovu politiku a podporit tak rast americkej ekonomiky. Napriek uz uskutoCnenym opatreniam v monetarnej politike
vSak zostava hospodarsky rast USA velmi slaby, ked v druhom kvartali tohto roka americka ekonomika vzrastla medziroCne
leno 1,3 %.

SVAJCIARSKO: Rast $vajgiarskeho HDP sa podla ekonomického indtititu KOF v budiicom roku spomali na 1,5 %.
Dévodom su podla KOF oslabenie hospodarstva USA, dlhova kriza v eurozéne a najma silny Svajciarsky frank, ktory je aj
napriek intervencii SvajCiarskej centralnej banky [SNB] vysoko nadhodnoteny.

NEMECKO: Nemecka vlada znizi v poslednom tohtoroCnom kvartali planovanu emisiu cennych papierov o — 15 mid. EUR.
Dévodom niz8ej potreby cudzieho kapitalu je podla nemeckej dihovej agentiry priaznivy vyvoj federalneho rozpoétu, ked
darové prijmy Nemecka za prvych osem mesiacov roku 2011 medziroéne vzrastli 0 8,8 %.

39. tyzden 2011 strana 4/7



L ekonomicky tyzdennik

POSTOVA
BANKA

Euro stale nestaci s dychom

Uplynuly tyzden sa pre spolocnu menu
eurozoény nezaCal najlepSie aako sa
neskor ukazalo, ani jeho zaver euru vela
2350 | ‘ | ‘ dovodov. na  radost  nepriniesol.
Vpondelok sa euro ocitlo na 8 -
mesacnom minime vodi dolaru [na Urovni
1,3360 EUR/USD] avoéi japonskému
o USDHIPY jenu kleslo dokonca na 10 — roéné dno
87,00 10195 EURMPY. Pogas utorkového
A M obchodovania si euro vdaka rizikovému
75,00 5 ‘ ‘ ‘ apetitu investorov polepSilo na Uroven
M1 VA1 VKT X1 1 V11 VI X1 1,3670 EUR/USD aprevazne na fejto
urovni sa obchodovalo iv stredu. Nocny
vypredaj na americkych akciovych trhoch mal vSak za nasledok aj vypredaj dalSich rizikovejSich aktiv vratane komodit
a eura, ¢o sa podpisalo pod pokles kurzu spolo¢nej meny eurozony na droven 1,3520 EUR/USD. Znizenie ratingu Nového
Zélandu, ktory sa poklada za jeden z najbezpecnejSich pristavov, prinieslo v zavere tyzdia dalSie vypredaje eura. Mena 17
— Clenného bloku sa tak v piatok obchodovala na drovni 1,3390 EUR/USD. Za treti kvartal tohto roka si tak euro voci dolaru
odpisalo takmer - 8 %.

Oslabovanie eura so sebou prinieslo islabSie kurzy regionalnych mien. Madarsky forint si minuly tyZden pohorsil
z pondelkovej urovne 290,67 EUR/HUF na piatkovych 292,50 EUR/HUF, pod ¢o sa podpisalo irozhodnutie EK, Ze
madarska Specialna dan pre telekomunikacné spoloénosti je protizdkonna. Nedarilo sa ani polskému zlotému, ktory sa
v pondelok obchodoval na urovni 4,4060 EUR/PLN a pocas Stvrtkového obchodovania oslabil az na 4,4500 EUR/PLN.
Nebyt intervencie polskej centralnej banky, zloty by tyzdefi uzavrel este nizSie nez na piatkovych 4,4130 EUR/PLN. Ceska
koruna, ktorej sa Coraz CastejSie pripisuje potencial Svajciarskeho franku strednej Eurdpy, teda status akéhosi bezpe¢ného
pristavu, nasledovala minuly tyzder zvy$né meny regionu a v piatok tak skoncila slabSia [na urovni 24,697 EUR/CZK] nez
v pondelok [24,546 EUR/CZK].

EUR/USD EUR/CZK 2o REUTERS

[Ml-11 V-11 VI-11 [X-11 lll-11 V-1 VI-11 [X-11

ECB zasadne posledny raz pod Trichetovym vedenim

Zatial ¢o minuly tyzdef sa neuskutoCnilo zasadnutie Ziadnej z nami sledovanych centralnych bank, v priebehu 40. tyzdia
znich zasadnu hned tri. V stredu 5. oktobra 2011 rozhodnu o nastaveni zakladnej Urokovej sadzby centrélni bankari
v Pol'sku [NBP], od ktorych sa oCak&va ponechanie sadzieb na urovni 4,50 %. V polskej ekonomike sa sice prejavuju
naznaky mozného spomalenia rastu, avSak pretrvavajice vysoké tempa inflacie pripadné uvolnenie menovej politiky
neumozfuju. Vo Stvrtok 6. oktdbra 2011 zasadni dalSie dve centralne banky so sidlom v Eurépe ato britska BoE
a eurdpska ECB. V pripade BoE sa ofakava potvrdenie sadzieb na sucasnej trovni 0,50 %, aviak ¢oraz viac sa do popredia
dostavaju Spekulacie o pripadnom kvantitativnom uvolfiovani s ciefom podporit hospodérsky rast stagnujucej Britanie.
NajvacSia pozornost investorov sa bude ale zrejme sustredovat na zasadnutie ECB, ktoré bude naposledy viest
odchadzajuci guvernér Trichet. Trh v otazke nastavenia sadzieb nie je jednotny, no my vzhladom na septembrové zrychlenie
inflacie [ktora podla odhadu Eurostat — u dosiahla v eurozéne 3,0 %] a spominany odchod Tricheta oCakévame, Zze ECB
sadzby podrzi na stucasnej trovni 1,50 %.

% Vyvoj na pefiaznom trhu %  Sadzby narodnych bank vo svete % Sadzby narodnych bank V4
2,50 8,00 -
2,00 )
1,50 ] 4,00 ===
1,00 ’ E————————
050 | | | 0,00 ‘ ‘ ‘ 0,00 ‘ : ‘
11 V1 VT X1 lI-11 V-1 VK X1 H1 V11 VI X1
1M EURIBOR  —— 3M EURIBOR —_ECB —&NB
——12M EURBOR sadzba ECB ——ECB FED ——BoE NBP VINB
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Ropa Brent je o desat’ dolarov lacnejSia nez na zaciatku jula

Cena ropy BRENT [v USD za barel]  Z9roi:Bloomberg | Cena ropy Brent v pondelok klesla na 102,68 USD za barel
v désledku vypredaja na komoditnych trhoch vzhladom na stupriujice
sa obavy investorov zo spomalenia rastu globalnej ekonomiky.
V utorok ale cena britskej ropy prudko vzrastla, pod ¢o sa podpisal
jednak slabsi dolar, ale najmé chvilkovy optimizmus, ktory na trhu
0 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ zavladol. Rast na akciovych trhoch tak dopomohol rope Brent k rastu

K08 VIKO8 k09 VIKO9 10 VIO 11 VI-11 na Uroved 107,14 USD za barel. V stredu i vo Stvrtok sa ropa Brent
obchodovala tesne pod hladinou 104 USD za barel, no prival

negativnych sprav ju v piatok poslal opat na urovne z pondelka. Obchodovanie tak ,Cierne zlato* tazené v Severnom mori
uzavrelo na Urovni 102,76 USD za barel. Za cely treti kvartal roku 2011 si ropa Brent odpisala zo svojej ceny takmer desat
dolarov.

Septembrova nalada v ekonomike najhorsia za poslednych 16 mesiacov

Indikator ekonomického sentimentu v SR Nalada v ekonomike je opat o nie¢o horsia. V septembri indikator
100 pa---mv-r - | ekonomického sentimentu dosiahol najnizsiu Grovefi za poslednych
9 ; 16 mesiacov. Oproti predchadzajicemu mesiacu prilo k poklesu o —
9 > 1,3 p. b. na 90,5 bodu. Medziro&ne bola uroveri indikatora nizsia o -
|
|
|
1

= T T T OaT T T T

8 2,2 p. b. a za dlhodobym priemerom dokonca zaostal az 0 — 7,4 p. b.
L Septembrovy pesimizmus bol ovplyvneny horSou naladou
v priemysle, sluzbach au spotrebitelov. Mierny narast dovery
zaznamenalo stavebnictvo a obchod.

Prehlbujuci sa pesimizmus je podla nas désledkom neistého
ekonomického vyvoja vo svete a nasledne aj u nas. Horsiu naladu v ekonomike, resp. pomerne prudkeé poklesy indikatora
ekonomického sentimentu eviduje aj eurozéna ¢i EU.

%, rlr Ceny priemyselnych vyrobcov - PPI Nasi priemyselni vyrobcovia predavali svoje produkty
6 - e e el v auguste prvym odberatelom o dve percenta drahsie
; $$#ﬂﬂ4_,¢———rrr | ako pred rokom. Vyplynulo to z udajov inflécie PPI,
0 e : — ktoré pocas uplynulého tyZdria zverejnil SU SR.

T T 1 [ i — T i
2y o O N SO O Najvyraznej$i narast cien bol zaznamenany u vyrobcov
NG R e e e e e koksu a rafinovanych ropnych produktov [aZ 0 28,4 %)].
Bttt O vySe desatinu drahSie predavali svoje vyrobky prvym

eS8 TS oo << ) ) . .

T=E2iSsEXx kgt ==2222 od_be,ratelom aj chemici afarmacgun. Naop,ak,

» najvyraznejSi pokles a to o — 4,0 % vykazal na cenéch
Zdroj: SU SR PP, r/r  csm—CPI, r/r

svojich vyrobkov automobilovy priemysel.
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Harmonizovana miera nezamestnanosti na Slovensku pocas augusta vzrastla na 13,4 %

Eurostat podas uplynulého tyzdiia zverejnil idaje o augustovej harmonizovanej nezamestnanosti za vagsinu krajin EU. Kym
- . eurozone [10,0 %] aj unii [9,5 %] sa podarilo udrzat
v-%  Harmonizovana miera nezamestnanosti [august 2011] Zdroj: Eurostat drovne  z predchadzajicich troch mesiacov, tak
o Slovensku to uz neplati. Po piatich mesiacoch
s nezamestnanostou na drovni 13,3 % prislo
v auguste k pohordeniu na 13,4 %. Neboli sme ale
jedini, spomedzi 22 zverejnenych krajin pohorSenie
zaznamenalo dovedna 8 ekonomik. Uroveri spred
mesiaca si udrzalo 9 krajin, niz8ej nezamestnanosti
ako pred mesiacom sa teSilo iba 5 krajin unie.

) ’ Najvacsi boj s nezamestnanostou pretrvava g
nadalej v Spanielsku [21,2 %] a Irsku [14,6 %]. Z nezverejnenych ekonomik su na tom horSie ako my eSte aj Gréci, Lotysi
a Litov€ania. NajnizSej miere nezamestnanosti sa teSia v Rakusku [3,7 %], Holandsku [4,4 %] a Luxembursku [4,9 %].

Kalendar udalosti 40. tyzdna

EU

CR
Francuzsko

Belgicko
irsko

Rakusko
Holandsko
Luxembursko
Nemecko
Malta
Dansko
Cyprus
Rumunsko
Svédsko
Finsko
Slovinsko
Taliansko
Pol'sko
eurozéna
Madarsko
Bulharsko
Portugalsko
Slovensko
Spanielsko

Indikator Obdobie Odhad PABK Odhad trhu
Kltcova sadzba Narodnej banky Polska NBP [5. oktober 2011], v % oktober 2011 4,50 [bez zmeny] 4,50
Maloobchodné trzby [5. oktéber 2011] v %, r/r august 2011 - -
Klucova sadzba Eurdpskej centrélnej banky ECB [6. oktdber 2011], v % oktober 2011 1,50 [bez zmeny] 1,50
Kli¢ova sadzba Britskej centralnej banky BoE [6. oktdber 2011], v % oktéber 2011 0,50 [bez zmeny] 0,50
Priemyselna produkcia [7. oktdber 2011] v %, r/r august 2011 - -
Stavebna produkcia [7. oktdber 2011] v %, r/r august 2011 - -

Predikcie podfa PABK

Indikator 3Q2011 4Q2011 1Q2012 2011 2012
HDP [ %, rir, stale ceny] 11 3 2,8 2,2 2,3 2,9 2,5
CPI[ %, i 14 4,0 45 34 39 33
HICP [ %, r/r] 11 4 4,0 43 32 4,0 32
PPI[ %, r/r] 1 4] 2.2 2,7 2.2 2,6 2.2
Index realnej mzdy [ %, r/r] 1 3 -0,9 -14 1,9 -0,9 1,9
Evidovana nezamestnanost [ %] 1! 3! 13,13 13,08 13,20 13,06 12,49
Obchodna bilancia [saldo, v mil. EUR] ! 6] 4175 70,0 - 1309,9 -
EUR/USD 214 1,38 1,36 1,36 1,36 1,35
Zékladna sadzba ECB 2 4 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
1M EURIBOR [ %, p. a.]2 4 1,45 1,45 1,45 1,45 1,45

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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