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V tomto cisle:

VEREJNY DLH A JEHO
DRZITELIA

Vo svete stdle takmer neucinnej menovej politiky sa castokrdt hovori

o dalsom zapdjani fiskalnych stimulov napriek znacnom zadlZeni vdacsiny

rozvinutych krajin zapricinenym prilis optimistickym fiskalnym predpokla-

dom spred krizy a vysokymi socidlnymi vydavkami a zdchrannymi opatre-

niami v Case krizy. Pokusili sme sa pozriet na sucasné trendy v zadlZovani

v USA, Japonsku a na podiel zahranicnych investorov na verejnom zadlze-

ni.

Od pociatku nového tisicrocia sa
fiskdlna politika vo viacerych eko-
nomikdch niesla v znameni narasta-
juceho zadlzovania sa. Pre zndazor-
nenie tejto skuto¢nosti sme grafic-
ky uviedli celkové zadlZenie verej-
nej spravy, domdcnosti
a nefinancného sektora vyjadrené
v pomere celkového dlhu
k hrubému domacemu produktu
(graf) v rdmci krajin podla metodiky
Banky pre medzindarodné zuctova-
nie. Zo spominanych sektorov sa
narast zadlZzenia tykal najma verej-
nej spravy Ci uz v pripade Japonska,
statov PIIGS, USA a inych eko-
nomik, kedZe zadlZenie sektorov
domdcnosti a podnikov
v skutoCnosti naprie¢ krajinami
v sUcasnosti stagnuje v suvislosti
s pokrizovym globalnym poklesom
dopytu (vynimkou je Specificky pri-
pad Ciny s masivnym firemnym za-

dlzenim, ktorému sme sa v tejto
analyze nevenovali).

Cielenému rastu zadlZzovania firiem
a domacnosti nepomohla ani uvol-
nenda menova politika, ktorej na-
stroje sa postupne minaju (hovori
sa uz len o extrémnych interven-
ciach ako o ,helicopter money”)
a preto by podla viacerych nazorov
mala byt doplnena tou fiskélnou.
Dlhopisové sadzby si momentalne
vo viacerych krajindch na dlhodobo
nizkych hladinach (graf), kde pre
porovnanie vynosy 10-ro¢nych dl-
hopisov dosahuju dokonca nulovu
Uroveri v Svajéiarsku, Japonsku ale-
bo Nemecku. Niektoré Staty sa tak-
to mozu zadlzit prakticky na dlhé
obdobie bezurocne, preto je fiskal-
na stimulacia aj lakavym vychodis-
kom.

Jednym z najzavainejsich dlhov
disponuju Spojené Staty americké

Stavebnd produkcia v krajindch V4
vykazuje pokles pre silny minuly rok
docerpdvania eurofondov, v USA sa
vystavba dotahuje na predkrizové
obdobie

Doldr prudko posilfiuje, zlato sa
prepadlo na 1200 doldrov za uncu,
zvysi FED sadzby este v tomto ro-
ku ?

Budlici prezident USA odmieta do-
hodu TPP a ddva prednost viace-
rym bilaterdlnym dohoddm

MMF zvaZuje dalsiu financnu po-
moc pre Grécko, EU musi posudit
plnenie zadanych kritérii

Nezamestnanost na Slovensku kles-
la na 9,08 %, md este kam vyrazne
klesnut ?

vo vySke takmer 20 bilionov dola-
rov (zhruba 105% v pomere k HDP).
Ten mozno rozdelit na 2 hlavné
skupiny — dlh drZany verejnostou
tzv. federalny dlh vo vyske 14,3 bili-
O6na doldrov (72%) a medzivladne
zadlzenie (napr. ak Statne dlhopisy
kupuju prebytkové vladne fondy).
Medzivladne zadlZenie sa tyka hlav-
ne fondu socidlneho zabezpecenia
(zhruba tretinu amerického dlhu
potom tvoria prostriedky na vypla-
canie dochodkov). Viac ako 40%
podskupiny federalneho dlhu drzia
zahrani¢ni investori, pricom tento
podiel je zaujimavo v sucasnosti
najmensi od pociatku krizy v roku
2008. Podiel odvtedy narastal naj-
ma vdaka Cine, ktord je najvacsim
americkym  veritefom (tabulka)
s viac ako Stvrtinovym podielom
a Japonsko s dalSou péatinou. Tato
skutoénost sa Castokrat pripisuje
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dolarov). V Specifickej dlhovej situ-
acii sa ocitlo Japonsko vdaka dlho-
dobej politike masivneho menové-
ho uvolfovania s cielom rozprudit
rast a inflaciu. Obyvatelstvo
s pesimistickymi  vyhliadkami
a banky v zlej kapitalovej pozicii po
prasknuti akciovej a realitnej bubli-
ny spred 20 rokov dondutili vladu
zapdjat vyrazne fiskalne stimuly az
na sucasnu uroven verejného zadl-
Zenia v zdanlivo neudrzatelnej vys-
ke progndzovanych takmer 240%
k HDP pre rok 2016. Efekt
z fiskalneho ,uvolfiovania“ bol niz-
ky, kedZe krajina bola viackrat
v poslednych rokoch v recesii
s najnizSou mierou inflacie v histdrii
v do6sledku  nizkeho  dopytu
(obyvatelstvo na rozdiel od zvyse-
nych vydavkov pouzilo prostriedky
na znizenie svojho dlhu a tvorbu
Uspor) a starntdceho obyvatelstva.
Problém je evidentny pri pohlade
na verejné financie krajiny (graf),
kde aZ takmer 35% rozpoctu ide na
socidlne zabezpecenie a kvoli nad-
mernému zadlZeniu dalSia Stvrtina
na obsluhu dlhu (z toho 40% len na
uroky). Prijmy z emisie dlhopisov sa
v poslednych rokoch znizuju, no
krajina to kompenzuje vyssimi naj-
ma spotrebnymi dafiami. Dlh je ale
na druhej strane udrzatelny kvoli
skutocnosti, Ze zhruba 36% objemu
vsetkych vydanych vladnych dlhopi-

sov (aj pokladni¢né poukazky) je
momentalne v rukdch centralnej
banky krajiny (dlh je v zdsade moz-
né okamzite odpisat). Dokonca ak
by sme verejny dlh odistili o vlddne
aktiva, tak v Cistom krajina dlzi len
130% k HDP, pricom polovicu
z toho centrdlnej banke. DalSiu
Stvrtinu drzia domdce banky, pati-
nu poistovne, desatinu penzijné
fondy a domdce obyvatelstvo a na
rozdiel od USA len 10% z celkového
dlhu je v drzbe zahrani¢nych inves-
torov (ti kupuju primarne kratkodo-
bé pokladni¢né poukazky kvéli opti-
malizacii portfélii, kde pre porovna-
nie az 50% vsSetkych pravidelne
emitovanych poukazok je v rukach
zahrani¢nych investorov), z toho
polovica drzitefovn ma sidlo
v Eurdpe (Luxembursko, Velka Bri-
tania a Francuzsko), dalsia Sestina
v USA a moino este spomenut Cinu
so zhruba 10% podielom. Pokracu-
juce nakupy dlhopisov centralnou
bankou budu pravidelne
v kone¢nom dosledku zvysovat jej
podiel na dlhu a v pripade stucasné-
ho ciela udrziavania dlhopisovych
sadzieb na nule bude mdct priamo
bezndkladovo ,monetizovat” dlh
krajiny (samozrejme pokial sa ne-
narusi takto dévera centralnej ban-
ky a meny). To mozZe byt problém,
kedZe pri velkosti ekonomiky sa
takto dostdva do globalneho obehu

Verejné financie Japonska
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masivne mnozstvo jenov, o by pri
podkopani kredibility mohlo vyvo-
lat hyperinflaciu.

Podobne ako pri USA a Japonsku
sme sa pokusili pozriet na velkost
verejného dlhu, ktory drzia zahra-
niéni investori pri viacerych kraji-
nach. Takéto zistovanie je proble-
matické, ak chceme poznat kon-
krétny stat veritela (na pravidelnej
baze to v principe vykazuje iba
USA). Preto sme porovnanie zjed-
nodusili na pomer celkového zahra-
nicného dlhu verejnej spravy na
celkovom verejnom dlhu vyuZitim
udajov centralnych bank
a ministerstiev financii tychto krajin
(tabulka). KedZe sa jedna
o kombinaciu rbéznych metodik,
treba si uvedomit pripadnu nepres-
nost pomerov. Pri takomto porov-
nani ma najvacsi podiel zahranic-
nych veritelov Litva na urovni zhru-
ba 90% (vo vacsine su to institucio-
nalni a dlhodobi investori). Treba si
uvedomit, Ze drzba S$tatneho dlhu
v rukach zahrani¢nych investorov
modze mat pozitivne aj negativne
stranky. Na jednej strane sa totiz
domaca kriza bankového sektora
nemusi pretavit do krizy verejného
dlhu, kedZe tieto domace banky nie
su Statnym veritefom a teda nemu-
si hrozit rast sadzieb a nasledné
predraZenie dlhu. Na druhej strane,
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ak zahrani¢ni veritelia poskytuju
uvery krajine v inych menach akou
disponuje domaca ekonomika, tak
devalvdcia domacej meny modze
spbsobit vyrazné predrazenie dlhu.
Napriklad v pripade LotySska
s podobnou poziciou Litve sa HDP
v roku 2009 prepadlo o viac ako
15% a podla Medzinarodného me-
nového fondu bola potrebna deval-
vacia meny na rozprudenie ekono-
miky, ¢o ale nebolo mozné aj kvoli
tomuto zahranicnému zadlZeniu.
Problém sa mdze vyskytnut ak dand
ekonomika nema dohlad nad svo-
jou menovou politikou (nemobze
teda zareagovat opatreniami na
spatnl revalvaciu meny), ako je
pripad krajin v menovom zoskupe-
ni. Neprekvapivo na druhom mieste
sa umiestiiuje Grécko najma kvoli
eurovalom. Podiely zahrani¢nych
subjektov v dribe verejného dlhu

sa v poslednych troch rokoch zvyso-
vali aj v zvySnych krajinach PIGS, no
kedZe v roku 2012 hrozil bankrot
prave v tychto ekonomikdach
(kapitalovy odliv a vyrazny narast
dlhopisovych vynosov), skor sa jed-
na len o spatny navrat v ¢ase ma-
sivneho menového uvolfiovania.
VysSia participacia zahrani¢nych
investorov na dlhoch bola zazna-
menana aj v krajinach V4, o taktiez
mbze vypovedat o silnom prelieva-
ni prostriedkov z ECB do narodnych
ekonomik. Svajciarsko je $pecificky
pripad vdaka statusu bezpecného
pristaviska. Krajina disponuje naj-
dostupnejsim financovanim na sve-
te (prva krajina so zapornymi dlho-
pisovymi sadzbami) a vysoky podiel
zahrani¢nych zdrojov mozZe v Case
finanénych kriz vo svete byt prino-
som prave vdaka naslednému posil-
novaniu meny (nehoriac

Podiel zahraniéného verejného dlhu na celkovom
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o skuto¢nosti, Ze samotny dlh Svaj-
svete). Naopak na konci Rebricka sa
umiestnilo spominané Japonsko
s Braziliou, ktord ma obmedzeny
pristup k externému financovaniu
vdaka nizkemu kreditnému ratingu
krajiny.

V kone¢nom dosledku zadlZzenie
verejného sektora vo svete ma sta-
le rasticu tendenciu a vznika potre-
pre rozprudenie ekonomickej stag-
nacie v rozvinutych ekonomikach,
kde menova politika uz prestava
mat redlny Gc¢inok. Nato je ale po-
trebné uvolnit dlhové brzdy alebo
spravit  odpis  Ciastky  dlhu
(,haircut”) v dribe centralnych
bank, ¢o mozno onedlho zrealizuje
Japonsko. Urokové sadzby sa ui
viac znizit nemo6zZu a tym, Ze Fede-
ralny rezervny systém zacina s dlho
oCakavanym zvySovanim klucovych
urokovych sadzieb, zvysné krajiny
ho budl musiet ¢asom nasledovat
aby sa zabranilo menovym vojnam.
(Nebesnik)
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Stavebnictvo vo V4 s poklesom pre silné minulé roky

Sezénne ocCistena produkcia
v stavebnictve klesla v septembri
2016 oproti  augustu  2016.
V Eurozdéne je to pokles o 0,9 %
a v celej EU 0 0,3 %. Ked porovna-
me stavebnl produkciu v auguste
oproti julu, pokles v Eurozéne bol
00,9 % av EU28 0 1,3 %. Staveb-
nictvo v eurozéne za dané dva me-
siace ostalo na nezmenenej Urovni,
pricom v EU28 sa pokles spomalil.
Ked' stavebnictvo rozdelime na inzi-
nierske stavby a prace na budo-
vach, v Eurozéne aj v EU28 inZinier-
ske stavby oproti augustu vzrastli
a prace na budovach poklesli. InZi-
nierske stavby v EU28 vzrastli az
o 1,8 %, v Eurozone len o 0,4 %.
V septembri 2016 oproti minulému
roku stavebnd produkcia vzrastla
v Eurozéne 0 1,8 % a v EU28 klesla
0 0,2 %. Stavby na budovach vzras-
tli v oboch oblastiach. InZinierske
stavby sa vyvijali rozdielne, v EU28
vzrastli az 0 3,7 % a v Eurozdne po-
klesli 0 1,6 %. V ramci krajin, za kto-
ré mame dostupné udaje, najvacsi

medziro¢ny pokles je zaznamenany
na Slovensku, o 17,9 %. Pokles do-
sahuju  hlavne krajiny, ktoré
v minulom roku vyrazne Ccerpali
eurofondy na inZinierske vystavby
a kedZe sucasnosti zacalo nové pro-
gramové obdobie, prejavilo sa to
v poklese. Medzimesacéne vacsi po-
kles ako Slovensko ma len Talian-
sko. Medziroéne sa lepSie vyvija
stavebnictvo v Eurozdéne ako
v EU28, aj ked medzimesaéne po-

kleslo. Rast tahaju hlavne inZinier-
ske stavby. Tento odlisSny vyvoj je
spbésobeny hlavne tym, Ze do Euro-
zony nepatri Velka Britania. KedZe
medzirocne klesla v tejto krajine
stavebnd produkcia az o 54 %
(klesd uz od juna kedy bol Brexit),
a Velka Britdnia ma velky vplyv,
prejavilo sa to na celkovej produkcii
EU28 a sposobilo to medziro¢ny
pokles. (mm)

Stavebna produkcia, medziroéna zmena
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Jusolad

1 3 5 7 9 11
2015

1 3 5 7 9
2016

== Holandsko == Polsko ==Madarsko == Slovensko == Ceska republika

Svajéiarsko — export

Export vo Svajéiarsku poklesol
v oktébri na hodnotu 17,80 miliard
SvajCiarskych frankov (CHF)
a import vzrastol na 15,12 miliard
CHF. To znamena, Ze obchodna bi-
lancia taktiez poklesla na uroven
2,68 milidrd. Export medzimesacne
klesol o 1,03 miliardy CHF
a obchodna bilancia o 1,64 miliar-
dy CHF. Na grafe vidiet, Ze export
a import sa za posledné roky vyvija
skoro rovnako, rast aj pokles bol
priblizne v rovnakom case. Mo-
mentalne ale vyvoj je rozdielny. Je
to spbsobené prave znizenym ex-
portom Svajciarskych hodiniek,
ktory v oktdbri klesol na 1,67 mi-
liardy CHF. Vyvoj exportu Svajciar-
skych hodiniek mal pocas jednotli-
vych rokov priblizne rovnaky prie-
beh. V urditom mesiaci predaj kle-
sa a potom zacne opat rast. Roz-
diel je v medziro¢nych zmeniach,
o kolko navyse klesne pripadne

vzrastie. Medziro¢ne v oktdbri 2016
oproti roku 2015 export hodiniek
klesol az o 0,33 miliardy CHF. Od
roka 2010 je to v mesiaci oktober
najvacsi medziro¢ny pokles. Ak bu-
de takyto vyvoj pokracovat aj nada-
lej a pokles v roku 2017 bude eSte
vyraznejsi, mbéze to mat negativny

s Macrohond

vplyv na zamestnanost a mzdy
v odvetvi. Na danu situaciu reago-
val aj kurz 3vajciarskeho franku,
ktory oproti euru aj doldru oslabil.
Najviac klesol dopyt po hodinkach
v Honkongu a vzrastol vo Velkej
Britanii. (mm)

Svajéiarsko - export a import, v beznych cenach
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Ceny v nemeckom priemysle péjdu mierne nahor

Index cien vyrobcov, ktory zazna-
menava priemernd zmenu cien to-
varov a sluZieb v ramci velkoobcho-
du vzrastol v oktébri na hodnotu
102,7. Co je v porovnani s minulym
rokom mierny pokles

oktébrova hodnota inflacie dosahu-
je 1,2%. Po rokoch 2014 a 2015,
kedy ceny v priemysle klesali az do
zaCiatku tohto roka sa ocakava
mierny rast a stabilizacia. AvSak

Casto sklonovana 2-% inflacna uro-
ven sa pre najblizSie obdobie neo-
Cakava. (sd)

Nemecko (2010=100)

avsak za rok 2016 je to
najvyssia hodnota. Index
cien vyrobcov je dobré
sledovat ako celkom spo-
l[ahlivy indikdtor vyvoja
inflacie. Ak sa totiz zvysia
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ceny vyrobcov vo velko-

obchode, zvysia sa aj ce-
ny pre konecnych spotre-
bitelov. Aj z grafu vidiet,
Ze s rastom tohto indexu
mierne vzrastla aj infla-
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Co sa deje s doldrom a zlatom

Po americkych volbach prezidenta,
doldr klesol v dobsledku obav
a neistét ohladom zmien fiskalnej
a monetarnej politiky Donalda
Trumpa. AvSak kratko potom sa
dolar zastabilizoval a nasledne po-
silfiuje. Posilnil voci najviac sledova-
nym svetovym menam. Euro kleslo
voci doldru pod 95 doldrovych cen-
tov. Najvyraznejsia bola zmena voci
¢inskemu juanu, kde dolar posilnil
za posledny mesiac o 2%. Prave
tento faktor velmi

rastu  kratkodobych  urokovych
miezd. Z takého istého dévodu je to
aj teraz. Zahranicni investori preda-
vaju svoje slabo vyndsajuce investi-
cie doma a nakupuju aktiva v USA.
Trump sa totiZ vyjadril, Ze bude viac
minat na domace projekty ako su
cesty a mosty ¢im sposobil navyse-
nie dlhodobych urokovych sadzieb.
Podla predikcie sa maju teda zvysit
aj kratkodobé urokové sadzby a aj
inflacia. Zlato logicky reaguje na
Vyvoj zlata

Source: ||| ETH{ [

tieto zmeny. Pre investorov straca
hodnotu bezpecného aktiva. Rastu
sadzby a teda investori radsej vloZia
svoje peniaze do komodity, ktord
im prinesie zisky. Zlato tak klesa az
na uroven 1214 doldrov za uncu ¢o

evve

roka. (sd)

nepodporuje politiku
Trumpa, ktory chcel
Cine  sprisnit  cla
a tarify nakolko ju
povazuje za krajinu
s nespravodlivou ob-
chodnou vyhodou pre
ich zamerne nizke
ceny tovarov. Najviac
by tym vsak uskodil
domdcim spotrebite-
lom, ktori nakupuju
12% tovaru z Ciny.
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- 1300

~ 1250

- 1200
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- 1150

- 1100
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Dolar uz tento rok
posilfioval, a to najma
kvoli  ocakavanému
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Spotrebitelska dovera v Eurozone

Index spotrebitelskej dovery meria
uroven optimizmu obyvatelstva na
sucasny stav ekonomiky. Prieskum
sa robi na 23000 domacnostiach
v Eurozéne, ktoré vyjadruju svoju
finanénu situaciu, ¢i pldnuju do bu-
ducna viac minat alebo naopak viac
Setrit. Aké zmeny ocaka-
vaju Co sa tyka cien a ich

pretoZze déveruju v lepsSiu buduc-
nost, viac minaju ¢im podporuju
tok penazi v obehu. V novembri
tento index dosiahol -5,8 v EU
(minuly rok -4,5) a v Eurozéne -6,1
(minuly rok -5,9). Oproti minulému
roku sa jednd o mierne zhorsenie.

ROCNIK 2016 | CISLO 47

Hodnoty sa nachadzaju pod medz-
nou hranicou nuly, a preto to ma
skor negativny dopad na ekonomi-
ku. V najblizSom obdobi sa neda
predpokladat velka podpora eko-
nomiky zo strany spotrebitelov.
(sd)

Spotrebitelska dovera

nakupov réznych tovarov.
Zistenia sa potom pret-
ransformuju na Skalu od -
100 do 100, kde -100 zna-
mena extrémny nedosta-
tok dovery, 0 reprezentu-
je neutrdlny postoj a 100
znamena najvyssiu moznu
doveru spotrebitelov
v rozvoj ekonomiky. Sa-
mozrejme ¢im je hodnota
indexu vyssia, tym lepsSie L

- 0,0
L 25
L 50
L 75
- -10,0
L1253
L -15,o§
L-17,5
L -20,0
L 22,5
- 25,0

--27,5

pre finanénu situdciu na
trhu. Ludia si nemusia
odkladat na horsie casy,

2010

2011 2012 2013

==EU ==Eurozéna

Stavebnictvo USA v rozmachu

Indikatory stavebnictva v Spojenych
Stdtoch naznacuju, Ze sa bude
v najblizSom obdobi stavebnictvu
darit. O nehnutelnosti je este stéle
zaujem. | ked trh ocakdval pokles
predanych  existujiucich domov
0 0,6%, indikator prekvapil a za me-
siac oktdber vzrastol o 0,2% medzi-
mesacne na anualizovanu hodnotu
5600 domov ¢im sa po-

maly dostava na predkri-

Prekvapivo sa zvysili aj vystavba
domov pre viacpocetnd rodinu,
0 69%. Avsak v porovnani s tymi
mensimi nehnutelnostami netvoria
ani 60% z nich. Vzrastol aj pocet
povoleni na vystavbu i napriek oca-
kavanému poklesu. Tiez sa jedna
najmd o nehnutelnosti mensich

Spojené staty

2014

2015 2016

Sl Macrohond

rozmerov. Tieto faktory nam teda
indikuju rast stavebného sektora,
¢o mobie byt spbsobené tym, Ze
[udia eSte chcu vyuzit poslednu
Sancu na nizke urokové sadzby
a zaobstarat si byvanie. OCakava sa
totiz, Ze Americkd centralna banka
sadzby navysi. (sd)

zovl hodnotu. Zaujem
o nehnutelnosti potvr-
dzuje aj fakt, Ze v tomto
roku mdme v oktébri
najvyssie hodnoty zaca-
tej vystavby a vydanych
stavebnych povoleni.
Prudko poskocila vystav-
ba novych nehnutelnosti
¢o sa tyka mensich roz-
merov ako su bungalovy,

-1,35
- 1,30
- 1,25
- 1,20
- 1,159
~1,10:

182

nw

1,059

u

- 1,00
- 0,95
- 0,90

- 0,85

jednoposchodové domy i
a to az o takmer 11%. 2013
Prave tato skupina je
najsilnejsSim segmentom.

2015

== Povolenia na vystavbu == Zagata vystavba

s Macrohond
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Inflacia dava signal FEDu na zvysenie urokovych sadzieb

V oktébri inflacia v USA vzrastla
a priblizila sa k cielenej inflacii FE-
Du. Uz tri mesiace po sebe spotre-
bitelské ceny rastli a naposledy sa
medzimesacne zvysili o 0,4 %. Na-
rast inflacie bol sp6sobeny najma
rastom cien pohonnych latok a cien
byvania. Medziro¢ny narast inflacie
v oktobri zrychlil dokonca az o 1,6
% po septembrovom medzirocnom
naraste o 1,5 %. ZvySena inflacia je
pozitivnou spravou pre FED, ktory
opat ziskal hlavny menovy nastroj
a to kontrolu nad zmenou uroko-
vych sadzieb. Ak je inflacia prilis
nizka, tak FED nemdZe zvySovat
Urokové sadzby kvoli tomu ako fun-
guje transmisny mechanizmus. Zvy-
Senim urokovych sadzieb moze FED
bojovat s vysokou inflaciou a tak
inflaciu znizit. Taka situdcia vsak
dnes nie je pretoZe inflacia je sice
kladna, ale stdle pod hranicou ciele-

nej inflacie. Ak je inflacia prili$ nizka
alebo deflacia, tak FED nemd moz-
nost zvySovat uUrokové sadzby
z dovodu, Ze by este viac utlacil
Zelanl inflaciu. Posledné spravy
o postupnom zvySovani inflacie su
pozitivne a uZ dlho ocakdvané zvy-
Senie Urokovych sadzieb je realnej-
Sie. Americka ekonomika zazname-

nala pozitivne makroekonomické
vysledky ako napriklad zrychfujici
rast miezd, slusny pocet novo vy-
tvorenych pracovnych miest alebo
aj zvysujuce sa spotrebitelské vy-
davky, ktoré tahaju ekonomiku
vpred. (ec)

Inflacia v USA

M

T T
4 56 7 8 91011121 2 3 4 5 6 7 8 9101121 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2014 2015

2016

== Byvanie bez energii == Byvanie == CPI| bez energii a potravin == Celkové CPI

Trump odmieta dohodu TPP

Transpacifickd dohoda o volnom
obchode, ktora zdruzuje 12 krajin,
je ohrozend v doésledku Trumpo-
vych vyjadreni o jej nepodpisani.
MoZu tym utrpiet hlavne malé kra-
jiny, ktoré nebudu moéct dodavat
tovary na rozSireny trh. Veduci
predstavitelia su ochotni dohodu
upravit tak, aby bola prijatelna aj
pre USA. Pripadne ju chcu podpisat
aj bez Trumpa. V tom pripade ju
musi schvélit aspori 6 Statov
(dokopy ich je 12), ktoré budu
predstavovat 85 % HDP vsetkych 12
Statov. HDP USA je pri tom 16 mi-
liard USD a HDP zvy$nych 11 statov
je dokopy priblizne 11 milidrd USD
(medzi najvacsich patri Japonsko,
Kanada, Australia). To znamen3, Ze
85 % HDP vsetkych 12 Statov je pri-
blizne 23 miliard USD. Ich plan pod-
pisat dohodu bez Trumpa je preto
neredlny, lebo bez USA ani 11 §ta-
tov nedosiahne poZadovanu vel-
kost HDP na podpisanie dohody.
Namiesto TPP planuje Trump uzat-
varat mensie dohody s krajinami
osobitne. Navrhy Trumpa

o bilateradlnych dohoddch mozu
Amerike prospiet. Predovsetkym
kvoli tomu, Ze sa samy rozhodnu
s akou krajinou podpisu dohodu
a ¢o bude jej obsahom. V pripade,
ze Trump dodrii svoje slova
o obchodnych bariérach,
a nepodpiSe dohodu TPP, bude to
na dané krajiny mat negativny do-
pad. Hlavne na tie krajiny, ktoré
importuju do USA. Z 11 krajin im-
portuju hlavne Japonsko, Mexiko

s Macrobond

a Vietnam. V. Mexiku az 70 % tvori
export do USA. Vo Vietname
a Japonsku je to okolo 17 %, Cize
neuzavretie dohody v tychto kraji-
nach nebude mat vazine nasledky.
Velkym exportérom do USA je aj
Kanada, ale kedZe USA zaroven ve-
l[a vyvdZza do Kanady, zahranicny
obchod sa nenarusi. Navyse Kanada
a Mexiko patria do NAFTY. (mm)

Zahraniény obchod USA

--36
--38c
L @
--40°
-3
--425
r a
L .44
- -46
/_ -2
— L 0%
- O
23
- E
-4 %
h [
--6
T
8 9 10 11 12 1 2 4 5 6 7 8 9
2015 2016
== zahraniény obchod USA ==z.0. s Mexikom ==z.0.s Kanadou ==z.0. s Japonskom
Esiad Macrohond
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Co bude s gréckym dlhom

Grécko sa so svojim verejnym dI-
hom 177% z HDP povaZuje za druhu
najzadlZenejSiu krajinu na svete
(prvé Japonsko 229% z HDP). Naj-
viac diskutovanou otdzkou sucas-
nosti je poskytnutie pomoci zo stra-
ny Medzinarodného menového
fondu (MMF). Jedna sa o zachranny
balik v hodnote 86 mld.€ ¢o pred-
stavuje Stvrtinu ich terajSieho dihu.
MMF si vsak chce pockat na vyjad-
renie z EU ohladom ich dafovych
ulav voci Grécku. Krajiny

ranou by sa tak dali vyriesit dva
problémy. EU a MMF poskytnu fi-
nancnd pomoc a na oplatku bude
Grécko lepsie strazit svoje hranice.
Zasadat budu 5.decembra a ¢im
skor sa dohodnu tym lepSie. Buduci
rok totiz moze karty zamiesat novy
americky prezident a jeho Uverové
praktiky v Eurdpe, ale aj marcové
parlamentné volby v Nemecku.
Otazne je Ci planované opatrenia
budd mat dlhotrvajice riesenie.
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Gréci sa v reformach spoliehaju na
Setrenie na dochodkoch avsak viac
ako 20% populdcie je nad 65 rokov,
pri prepustani uradnikov az 65000
iSlo do predcasného déchodku. Na
druhej strane je polovica mladych
nezamestnanych a teda obava
z toho kto bude robit na déchodky.
Budicnost Grécka teda ostidva ne-
jasna. (sd)

Podiel dlhu na HDP v Grécku

EU su skér neochotné
znovu pomdct Grécku.
Avsak su menej skeptic-
kejsi voci naplneniu re-
foriem v Grécku ako je
MMEF. MMF si totiz ne-
mysli, Ze je redlne aby
v roku 2018 malo Gréc-
ko primarny rozpoctovy
prebytok 3,5% HDP (za
prvé 3Q 2016 dosiahol
2% HDP). V suvislosti
s gréckou krizou sa vyna-
ra aj otazka uteceneckej
krizy. Kazdy mesiac pri-

- 190
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de do Grécka asi 2000- 1996

3000 utecencov. Jednou

T
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Zmeny v danovom poriadku

Od januara 2017 ma zacat platit
novy daniovy poriadok, ktory sa
zmeni na zaklade novej novely, kto-
ré uz je sucastou Zbierky zdkonov.
Prospesnou pre podnikatelov bude
napriklad zjednodusenie podmie-
nok pri odklade pripadne pri plateni
dane na splatky. Dalou je zmena
odstrafovania chyb, tzv. vytykacie
konanie. \" pripade chyby
v dafovom priznani, ktora nema
vplyv na vysku dane, mbzie tuto
chybu opravit aj darovy urad (ak

ma dostatok informacii na opravu),
¢im sa usetri ¢as podnikatelov. No-
vinkou su predbeZiné opatrenia,
ktoré su zamerané hlavne na dario-
vé Uniky a r6zne nelegdlne aktivity.
Danovy Urad pri podozreni bude
moct uskutocnit rézne predbeiné
opatrenia a podnikatel to bude mu-
siet splnit. Predbeznym opatrenim
sa mysli napriklad vyzva na uhrade-
nie urcitej sumy na ucet danové
uradu. V pripade nesplnenia sa pre-
jde na exekucné konanie, kedy bu-

i
2016

el Macrohond

T T T
2010 2012 2014

de na bankovom ucte darfového
subjektu zablokovana pozadovana
suma. Zablokovanie financii moze
podnikatelskym subjektom spdso-
bit tazkosti, napriklad nebudd mat
peniaze na zaplatenie dodaného
tovaru a pod. Na druhej strane ak
budd predbeiné opatrenia efektiv-
ne a nebuduy zneuZivané, moze to
pomdct pri podozrivych firmach
znizit darfiové uniky a zabezpedit
viac financii do Statneho rozpoctu .
(mm)
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Nezamestnanost na SR opdt poklesla

Nezamestnanost na  Slovensku
v oktébri opat poklesla a dostala sa
na uroven 9,08 %. Medzirocne je to
pokles 0 1,9 % a medzimesacne
o 0,34 %. Pokles je viditelny
mestnanost ma opéat Bratislavsky
kraj (4,74 %) a najvyssiu Presovsky
kraj (14,18 %). V rdmci okresov naj-
vy$sie hodnoty dosahuje Rimavska

ta (3,66 %). Poklesol aj celkovy po-
Cet uchadzacov o zamestnanie
(Uoz), medzimesacne
0 8 844 0s06b. Bolo to spdso-

mestnanych nad 12  mesiacov
a potom do 7 mesiacov. Medzime-
satne  najviac  pokleslo  ludi
v skupine dlhodobo nezamestna-
nych. Takyto vyvoj sa ale dlhodo-
bejSie neocakava, pretoze dlhsie
nezamestnani sa tazsie vracaju spat
na trh prace. KedZe medzimesacne
poklesli pracovné miesta na Sloven-
sku len o 522, znadi to, Ze na Slo-
vensku je este stdle dostatok prace.
Samozrejme len v urcitych ¢astiach
Slovenska. ZniZzovanie nezamestna-

nosti sa sice chape ako pozitivny jav
v ekonomike, ale tento pokles taha
hlavne zapadne Slovensko.
V urditych regidnoch je nezamest-
nanost stile vysoka. Pokles neza-
mestnanosti mdéZe nastat aj dalsi
mesiac. Dlhodobo ale vyrazné zni-
Zovanie neocakdvame, kedze neza-
mestnanost sa musi ustalit na urdi-
tej prirodzenej urovni. Ak bude aj
nadalej potreba pracovnikov, budu
musiet prichadzat z inych krajin.
(mm)

Miera nezamestnanosti na SR

bené hlavne poklesom dis-

ponibilnych uchadzaov, 12,0 -
kedZe nedisponibilnych me- 115
dzimesacne vzrastlo. '
V oktébri bolo na trhu prace g11.0-
oproti septembru umiestne- §1015_
nych menej UoZ a viac bolo
vyradenych pre nespolupra- 10.01
cu. Pocet dlhodobo neza- 5.
mestnanych nad 12 mesia-

9,0 1

cov, od 7-12 mesiacov a do
7 mesiacov klesa, ¢o znadi
pozitivny vyvoj. Najviac fudi
je v skupine dlhodobo neza-
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== miera evidovanej nezamestnanosti na SR, lava os mdisponibilni uchadzaci o zamestnanie, prava os
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Zmeny v daniach a odvodoch na Slovensku

Dnes si podnikatelia na Slovensku
moézu uplatiiovat pausalne vydavky
alebo skuto¢né vydavky. To pre
ktory sposob sa rozhodnu ovplyv-
Auje dalSie ich povinnosti a vysku
Cistého mesacného prijmu. Uplat-
riovat si pausalne vydavky je vhod-
nejSie pre podnikatelov, ktori ne-
maju vysoké vydavky a neoplati sa
im zbierat blocky skutoénych vy-
davkov a viest zloZitejSie uctovnic-
tvo. Pri pausalnych vydavkoch to
funguje tak, Ze podnikatel si vypoci-
ta ich vysku na zaklade svojho pri-
jmu. V roku 2016 to bolo vo vyske
40 % svojho prijmu, avSak maximal-
ne 5040 €. Od roku 2017 to bude
60 % z prijmu a maximalne 20 000
€. Tuto zmenu vsak podnikatelia
pocitia az v roku 2018 pri podani
danového priznania za rok 2017.

Uplatnenie vysSich pausalnych vy-
davkov znizi podnikatefom zéaklad
pre vypocet dane. Pri rocnom pri-
jme Zivnostnika 24 000 € si takyto
Zivnostnik moze uplatnit pauséalne
vydavky vo vyske 5040 € v roku
2016 a v roku 2017 si bude uz moct
uplatnit pausalne vydavky vo vyske
14 400 €, ¢im si vyrazne znizi zaklad
dane. V roku 2016 by zaplatil na
odvodoch 6015 € a v 2017 3045 €,
¢o je takmer o polovicu menej. Dan
v roku 2016 by zaplatil vo vyske
1736 € av 2017 len 522 €. Teda pri
danom priklade sa roc¢ny cCisty pri-
jem Zivnostnika zvysi z 16247 € na
20431 €. Na druhej strane stat bu-
de aj brat a to v pripade socialnych
odvodov, kde sa zvySi maximalna
hranica pre vypocet socidlnych od-
vodov. Hranica sa zvysi z 4290 € na

6181 € a teda ludia, ktori zardbaju
mesacne 4290 € a viac platili social-
ne odvody vypocitané z tejto sumy
a po novom budu platit viac. Tato
maximdlna hranica pre vypocet
socidlnych odvodov bola stanovena
ako 5 ndsobok priemernej mzdy na
Slovensku a v novej metodike vy-
poctu to bude 7 nasobok priemer-
nej mzdy. Dopad tychto dvoch da-
fnovych a odvodovych zmien ma
pozitivny prinos pre menej zardba-
jucich podnikatelov, ktorym sa zni-
Zia dane a odvody na zaklade vys-
Sich pausdlnych vydavkov
a negativny dopad na lepsie zaraba-
jucich Zivnostnikov, ktorym sa zvy-
Sia odvody do Socialnej poistovne.
(ec)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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—>  Deutsche bank predala svoj dvojpercentny podiel v ¢inskej banke Hua Xia spoloénosti PICC Property and
Casualty. Nemecka banka tento predaj realizovala za 3,37 miliardy dolarov. KedZe im hrozi pokuta zo
strany USA aZ 14 milidrd dolarov, Deutsche bank sa snazi restrukturalizovat a ziskat finanéné prostriedky,
v dbsledku ¢oho aj predala spominany podiel. Celkovo ale za podiel v Cinskej banke zaplatila menej, Cize
na danom predaji ziskala.

—>  Slovensky podnikatel lvan Kmotrik, ktory vlastni ¢eski spolo¢nost PressMedia chce kupit tretiu najvacsiu
sief trafik s ndzvom Tabak Valmont v Ceskej republike. Ide o sto trafik, ktoré st umiestnené na uliciach
a supermarketoch v celej CR. Obchod je dohodnuty a ¢aka uz len na schvalenie Uradom na ochranu hos-
podarskej sutaze. Tabak Velmont doteraz viedol ¢esky podnikatel Roman Jani¢ek. Minuloro¢né trzby tej-
to siete trafik sa vySplhali na 55 miliénov €.

—  Cinska strojarenska spolo¢nost CRRC, ktora je najvacsim svetovym vyrobcom kolajovej techniky ma zau-
jem o kupu ¢eskej spolo¢nosti Skoda Transportation, ktora vyraba vlaky, elektri¢ky a vozne metra. Obe
spolocnosti maju za sebou dlhoro¢nu spolupracu a momentdlne intenzivne rokuju o kipe 100 % podielu
Skody Transportation. Cinsky gigant zamestndva 187 000 zamestnancov, ale pre vstup na eurdpsky trh
potrebuju este r6zne analyzy ohladom vyhodnosti investicie a dostupnosti ludského kapitalu v Eurépe.

—  Oficidlne sa potvrdila informdcia, Ze Tesla kupuje spolo¢nost SolarCity, ktora sa venuje projektovaniu do-
macnosti, ktoré daju zakaznikom moznost vyrobit vlastnu energiu, uskladnit ju a nasledne spotrebovat.
Tato zelend spoloc¢nost bude patrit do portfélia Tesla a Tesla zaplati za tento obchod 2,6 miliardy USD.

Tento dokument je publikovany pre spolo¢nosti skupiny BENCONT , a méZe byt reprodukovany a dalej
Sireny len s jej pisomnym stihlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
ré boli spoloénostou povaZzované za spolahlivé.
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