i BENCONT WEEKLY REPORT

ROCNIK 2017 | CiSLO 3

LLLLEEY
\\\‘.\\\‘\‘\

TRLL
L ey

ZAPORNA UROKOVA SADZBA

Zdpornd urokovd sadzba je fenomén, ktory sa v ekonomickej tedrii vysky-

tuje velmi zriedkavo, kedZe jeho existencia doneddvna nebola ekondmami

casto skumand. V roku 2014 sa vSak Eurdpska centrdlna banka ako prvad

centrdlna banka tak velkého menového zoskupenia rozhodla zdjst aZ do

tychto extrémnych opatreni. ECB neskér v roku 2016 nasledovala Bank of

Japan.

Dévodom pre toto rozhodnutie bolo zniZit deflacné tlaky

a nastartovat uverovanie. Zdpornd urokovd sadzba so sebou okrem pozitiv

vSak prindsa aj mnoho negativ. Na nasledujucich strandch sa pokusime

predstavit a zhodnotit politiku zdpornych sadzieb a jej pozitivne

a negativne strdnky.

Co vlastne predstavuje zaporna
urokovd sadzba? Zapornd urokova
sadzba je fenomén, ktory znamena,
Ze veritel za aver plati droky dlzni-
kovi. V redlnej ekonomike bol taky-
to Gverovy vztah doneddvna ne-
predstavitelny, no v poslednych
rokoch sa s nim stretdvame coraz
CastejSie. Pred rokom 2014 boli
negativne Urokové sadzby sucastou
menovych politik len velmi zriedka-
vo, na kratke obdobie a vztahovali
sa len na mali cast vkladov
(centrdlne banky severskych krajin
Eurépy a Centrdlna banka Svajciar-
ska).

Eurdpska centralna banka bola prva
velkd centrdlna banka, ktora za-
viedla negativne Urokové sadzby na
dlhsiu dobu. Negativnym urokovym
sadzbam predchdadzala rada nekon-
vencnych opatreni menovej politi-
ky, ktorych ulohou bolo stimulovat

krizou zasiahnuté hospodarstvo
eurozény. ,Liekom“ centralnych
bank na stagnujucu ekonomiku je
cez opatrenia menovej politiky roz-
prudit Uverovanie firiem
a domacnosti. O to sa ECB snazila
znizovanim  Urokovych  sadzieb
a nalievanim likvidity do systému.
Po Case zacalo byt jasné, Ze kon-
vencné (bezne pouzivané) nastroje
nestadia a cez radu programov
(najma LTRO) zasobovala banky
likviditou. Postupne sa vSak ECB
pribliZovala k takzvanej , pasci likvi-
dity“. Pojem pasca likvidity znaci
stav, ked menova politika central-
nej banky straca efektivnost
a dodatocné opatrenia uz len vytva-
raju prebytky likvidity, namiesto
toho aby sa pretavili do ,realnej
ekonomiky” medzi firmy
a domadcnosti. Podla ekonomickej
tedrie takyto stav nastdva vtedy,

V tomto cisle:

V eurozone sledujeme rast infldcie
po dlhsej dobe, rovnako rastie aj
jadrova infldcia

Ceny nehnutelnosti v EU vykazuju
rast, dlhodoby pokles vsak pokracu-
je v Taliansku

V Ceskej republike bol schvdleny
zdkon o rozpoctovej zodpovednosti

Nemecko s vysokym kladnym pre-
bytkom obchodnej bilancie a na
druhej strane Velkad Britdnia s vyso-
kym zdpornym saldom obchodnej
bilancie

Dalsie investicie a pracovné miesta
na Slovensko tahd automobilovy a
strojdrsky priemysel

Dubaj predstavil odvdzny pldn zme-
ny portfdlia zdrojov energie

ked' sa sadzby centralnej banky do-
stanu na nulu, ¢im dosiahla ich naj-
nizsiu moznu hranicu. Sadzby nizsie
ako nuly by totiz znamenali, Ze ban-
ky budl peniaze radsej hromadit
ako pozi¢iavat. Takéto hromadenie
bezhotovostnych penazi vsak nie je
mozné a banky tak prebytocnu lik-
viditu moézu bud' pozi¢at inym ban-
kam, nakupit za ne aktiva alebo
uloZit na Gcet v centralnej banke za
steriliza¢nu Urokovu sadzbu.

Sadzby ECB sa do zapornych Ccisel
dostali 11. juna 2014, ked' jedno-
diiovld sterilizand sadzbu zniZila
z nulove] hranice na -0,1%. Jedno-
driova steriliza¢nd sadzba je uroko-
va sadza, za ktoru sa denné prebyt-
ky likvidity komercnych bank (resp.
rezervy) eurozéony automaticky uk-
ladaju na ucet v ECB na jeden den.

evyve

urocenie rezerv komercnej banky,
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no zaroven aj najbezpecnejsiu
a najkratsiu formu vkladu (vklady
su opat dostupné o 24 hodin). Eu-
rozonu totiz uz netrdpila len hospo-
darska stagnacia ale aj pokles infla-
cie, ¢im bolo narusené 2%-né in-
flacné cielenie ECB. ECB v tomto
¢ase uz nemala vela moznosti pre
uvolnenie urokovych sadzieb, ked-
Ze sa sadzba pre steriliza¢né opera-
cie uz od jula 2012 nachdadzala na
nule. Odstartovala teda experiment
zapornych sadzieb, ktoré sa po-
stupne zniZovali eSte viac, pricom
sa od marca 2016 nachadzaju na
Urovni -0,4%.

==ECB ==BoJ

Okrem ECB sa do tohto
,experimentu” pridala aj Bank of
Japan, kedZe ekonomika Japonska
ma podobné problémy ako eurozé-
na. BoJ vo februdri 2016 takisto
znizili depozitnu sadzbu, a to z 0,1%
na -0,1%. Na rozdiel od ECB musela
vsak Bol postupovat trochu inak.
BoJ je zndma tym, Ze ako prva cen-
trdlna banka zaviedla politiku kvan-
titativneho uvolfiovania. Cez nakup
vladnych dlhopisov tak japonské
banky  zdsobovala  obrovskym
mnozstvom likvidity, ¢im na trhu
vytvorila velké prebytky. ECB
s kvantitativnym uvolfiovanim zaca-

s Macrobond

la az v marci 2015, a preto v case
zavedenia zdpornych sadzieb nedis-
ponovali banky v eurozdéne takymi
vyraznymi rezervami. Japonské
banky mali v ¢ase zavedenia zapo-
rnej depozitnej sadzby teda velké
prebytky likvidity a ndhla zmena ich
urocenia by tak mohla bankovy sys-
tém poskodit (japonské rezervy boli
v Case zavedenia zapornych sadzieb
vo vysSke 254 bilidnov jenov, c¢o
v zhruba 2,1 biliéna eur. Objem
rezerv v eurosystéme bol 120 mi-
liard eur).

Nadbytocné rezervy japonskych bank a bank v eurozéne (v eur)
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Rezervy preto boli Urocené tromi
sadzbami: 0,1%, 0% a -0,1%. V case
zavedenia ostalo 82% rezerv Uroce-
nych 0,1%-nou sadzbou. 0%-nd
sadzba sa vztahovala na povinné
minimalne rezervy a €ast prebyto¢-
nych rezerv (spolu mali 9%-ny po-
diel). -0,1%-nou sadzbou boli uro-
cené len 9% rezerv. Od zavedenia
zapornych sadzieb stupol objem
zaporne uroCenych rezerv len o 5
mld. jenov na 27 mld., ¢o je vzhla-
dom na to, Ze sa celkové rezervy
zvysili 0 64 mld. jenov na 321 mid.
len maly objem. Takmer vsetky no-
vé rezervy sa UroCia nulovou sadz-
bou, pricom objem zdporne uroce-
nych rezerv pribdda len pomaly,
aby v bankovom systéme nesp0Oso-
bili negativny Sok. Zaporné sadzby
mozu pre banky teda znamenat
prudky ndrast ndkladov a ich zave-
denie nie je jednoduché. Aky je te-
da vyznam zapornych sadzieb a ¢o
maju v ekonomike docielit?

Monetdrna politika centrdlnych
bank sa do ekonomiky prendsa cez
transmisny mechanizmus. Tran-
smisny mechanizmus teda predsta-
vuje formu prenosu opatrenia mo-
netarnej politiky cez rézne kanaly.
Najvacsi dopad ma na subjekty na
zaciatku kandlu (teda banky) a ¢im
dalej sa efekt prenasa do redlnej
ekonomiky (medzi firmy
a domacnosti), tym slabne. Posun

sterilizaCnej sadzby pod nulu mal
na financny trh okamzity efekt. Ako
sme uz spominali, bezhotovostné
prebytocné rezervy nemé6zu banky
skladovat (okrem premeny na obe-
Zivo) a preto sU nutené tieto rezer-
vy bud poZicat inym bankdm na
medzibankovom trhu alebo ich vlo-
zit do ECB. V momente, ked' za ulo-
Zenie v ECB banky musia platit (t.j.
aplikuje sa negativna sadzba) ziska-
vaju motivaciu peniaze uloZit do
inych bank. Na medzibankovom
trhu tak vznikne prebytok likvidity
a banky s prebytkom sa snazia likvi-
ditu umiestnit do inych bank.
V dosledku zvysSenej ponuky in-
stantne klesne cena penazi na krat-
kodobych medzibankovych obcho-
doch velmi blizko ku sadzbe ECB no
nikdy nie pod tuto uroven (kedze
na medzibankovom trhu stale exis-
tuje mierne (aj ked' len minimalne)
riziko). Overnight obchody Urocené
sadzbou EONIA si momentdlne na
Urovni -0,35% zatial' Co sterilizacna
sadzba je -0,4%. KedZe takéto krat-
kodobé obchody bankdam spésobu-
ju stratu, tak su pre jej minimaliza-
ciu ochotné poziciavat aj rizikovej-
$im bankdm a na dlhSiu dobu, ¢o
takisto tlaci nadol aj cenu dlhodo-
bejsich zdrojov financovania. Do-
chadza teda k presunu likvidity
z bank s prebytkom k bankdm
s nedostatkom likvidity. Toto
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v kone¢nom dosledku vedie ku zni-
Zeniu urokov, ktoré banky poskytu-
ju svojim klientom. ZniZujuce sa
uroky na vkladoch a aj dveroch za-
roven znamend, ze domdcnosti aj
firmy budd mat stale mensie prefe-
renciu peniaze ukladat a zaroven
stdle vacsie preferencie peniaze si
pozic¢iavat. Dosiahnutie tohto efek-
tu cez uUverovy kandl monetdrnej
politiky je prave cielom ECB
a umocnovani je negativnymi sadz-
bami a emisiou likvidity zaroven.

Daldou moZnostou ako zamedzit
negativne Urocenie prostriedkov na
ucte v ECB je nakup aktiv. Prvotny
efekt sa prejavi na Statnych poklad-
niénych poukdazkach, ktoré su nizko-
rizikovym substititom rezerv. Do-
pyt po nich prudko vzrastol, ¢o ich
cenu (vynos) stlacilo na historické
minima (az do zapornych Cdisel).
VIddam tak centrdlna banka cez
fiSkalny kandl monetdrnej politiky
zabezpecila najvyhodnejsie financo-
vanie deficitov v histérii. Za SPP
Slovenska tak investor pri emisii
zaplati viac, ako mu po uplynuti
splatnosti §tat vrati. Po SPP pricha-
dzaju na rad aj dlhodobejsie aktiva
ako dlhopisy, ktorych vynos je ta-
kisto tlaceny nadol. Pri dlhopisoch
sa vSak banky zriekaju likvidity na
dlhsiu dobu (v pripade drzby do
splatnosti aj na 30 rokov), za co

Porovnanie vyvoja medzibankovych urokovych sadzieb s jednodrnovou sterilizacnou sadzbou ECB

2014

== 6-mesacny EURIBOR == 3-mesaény EURIBOR == 12-mesacny EURIBOR
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2015

2016

EONIA == Jednodriova sterilizac¢na sadzba

i Macrobond
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Vynosové krivky viadnych dlhopisov krajin eurozény (pocet mesiacov do splatnosti na X osi)

T
N
o
jusdliad

vyZaduju terminovd prémiu. Vyno-
sova krivka vladdnych cennych pa-
pierov je teda rastuca, pricom krat-
ky koniec do 4 rokoch je v pripade
priemeru dlhopisov vSetkych krajin
eurozény v zapornych Cislach, zatial
¢o dlhy koniec (30 rokov) sa nacha-
dza na 2,2%. Okrem urokovych sa-
dzieb na vynosovu krivku samozrej-
me vplyva aj doddvanie likvidity cez
program kvantitativheho uvoltova-
nia a vo vseobecnosti sa da tvrdit,
Ze dodavanie dodatocnej likvidity
ma skor vplyv na splostovanie tejto
vynosovej krivky (banky sa kvoli
prebytku ochotne odriekaju likvidi-
ty aj na dlhsie obdobie) zatial ¢o
zaporné sadzby spOsobuju posun
celej krivky smerom nadol. Velky
zaujem bank o vladne aktiva sa pre-
javil aj vo vyrovnavani rozdielu uro-
¢enia SPP a dlhopisov medzi kraji-
nami periférie eurozény a krajinami
s najbezpecnejsimi dlhopismi.

Okrem spominaného fiskalneho
a uverového kandlu monetarnej
politiky by sa podla ekonomickej
tedrie opatrenia ECB mali prejavit
napriklad aj cez kurzovy alebo
portféliovy kandl. Kurzovy kanal
hovori o znizeni kurzu eura, ked
investori budd mat mensi zdujem
o aktiva denominované v eurdch,
¢o zvysi konkurencieschopnost eu-
ropskych exportérov a prispeje ku

==2.6.2014 ==18. 1. 2017 * Rozdiel medzi krivkami

zvyseniu zamestnanosti
a celkovému zotaveniu ekonomiky.
Portféliovy kanal by zas mal zname-
nat zvysenu ochotu bank investo-
vat do rizikovejSich aktiv (a aj kra-
jin), ktorym by sa za normalnych
okolnosti radsej vyhybali. Celkovy
Zelany efekt monetdrnej politiky by
sa teda mal prejavit na zotaveni
hospoddrstva  krajin  eurozény
(pricom zaporna udrokova miera
zvyhodnuje najma krajiny periférie)
a udrzanie stabilného rastu cenovej
hladiny na drovni 2%. Zaporné
sadzby teda podla tedrie maju
mnozstvo pozitivnych stranok, no
pozriet sa treba aj na tie negativne.

Prikladom je hned podpora expan-
zivnej fiskalnej politiky. ZadlZzovanie
sa vychadza krajiny momentdlne
rekordne lacno, ¢o vSak méze viest
az ku nezodpovednému deficitné-
mu hospodareniu. ZniZovanie sa-
dzieb ECB na ucelom zniZenia sa-
dzieb pre domacnosti a firmy moze
byt taktiez kontraproduktivne. Ban-
ky totiZ zniZuju aj Uroky na vkladoch
aj Uveroch, pricom v pripade vkla-
dov vsak narazaju na nulovu hrani-
cu (klienti by pri zaporne Urocenych
vkladoch vyberali hotovost
z banky). Toto zniZuje Urokovu mar-
Zu bank, ¢o banky musia riesit bud
zvySovanim poplatkov alebo (v pri-
pade dalSieho poklesu referenc-
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sk Macrobond

nych sadzieb) dokonca azZ zvySova-
nim sadzieb na Uveroch (Co je pres-
ny opak snahy ECB).

Problém pre banky méZe predsta-
vovat aj Struktura financovania.
Nizke Urokové sadzby na termino-
vanych vkladoch zniZuju ochotu tu
investovat a klienti tak preferuju
skor kratkodobé vklady a beziné
ucty. Dopyt klientov sa zas presunul
skor do dlhodobejsich uverov, na
ktorych sa pri nizkych sadzbach vy-
razne znizili finanéné naklady. Ban-
ky tak maju problém ziskat dlhodo-
bé zdroje na financovanie dlhodo-
bych aktiv, ¢o znamend zvySené
urokové riziko. ZniZovanie sadzieb
nespOsobuje tazkosti len bankam
ale napriklad aj penzijnym fondom
a podobnym instituciam, ktoré tak
maju problém splnit zmluvne do-
hodnuté fixné wvynosy. Spolu
s bankami a inymi investormi sa tak
budu uchylovat ku rizikovejsim in-
vesticiam (napr. akciam), o na trhu
moze viest az ku vzniku $pekulativ-
nych bublin.

Zapornd Urokova sadzba by podla
ekonomickej tedérie mala napomoct
ku obnoveniu hospodarstva no za-
roven so sebou pre hospodarstvo
prindsa aj isté hrozby. Medzi banky
prindsa netrhové spravanie, ¢o by
podla niektorych ekonémov mohlo
viest ku narastu rizika na financ-
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nych trhoch, vzniku bublin, deficit-
nému hospoddreniu vlad a ne-
spravnemu  ocefovaniu  aktiv.
V extrémnom pripade by dokonca
doslo aZ k zastaveniu pouzivania
danej meny, na to by vsak bola po-
trebnd daleko nizsia a dlhotrvajuica
zapornd sadzba. V sucasnosti pre-
vazuju pozitivna nad negativnymi
no to by sa v pripade dalSieho po-
klesu sadzieb mohlo zmenit. Ked' si
trhy zvyknl na negativhu sadzbu
tak bude tazké dostat sadzby opat
na normalne Urovne bez toho aby
to vyviedlo trhy z miery a aby nedo-
Slo ku zlyhaniu dverov. Otazne je

ako dlho budd negativne sadzby
este pretrvavat a kam az mozu kles-
nut. Vzhladom na posledny vyvoj
na trhoch (rastuca inflacia, rozpru-
denie Uverovania domdacnosti) nie
je pravdepodobné, Ze urokova
sadzba bude este nadalej klesat.
Efektivna hranica sa odhaduje zhru-
ba na -0,5%, Co predstavuje bod, do
ktorého su ludia ochotni ukladat
peniaze do banky (t.j. ludia takuto
sadzbu este stale vnimaju za vyhod-
nd vo vymene za Uschovu penazi,
platobny styk atd.). Co sa tyka doby
trvania, tu mozeme len $pekulovat.
Zavisiet to bude od vyvoja inflacie

ROCNIK 2017 | CISLO 3

(najmé jadrovej) obnovenie Uvero-
vej aktivity na trhu eurozény (ku
¢omu sa sucasny stav zatial velmi
nepriblizuje). Centrdlna banka tak
bude musiet pozorne sledovat eko-
nomiku, aby c¢o najviac obmedzila
zapory negativnych sadzieb
a naopak vyuZila jej pozitiva. (rb)
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Ceny nehnutelnosti v Europe rastu

Index cien nehnutelnhosti meria ce-
nové rozdiely vsetkych rezidenc-
nych nehnutelnosti ¢i uz su to byty
alebo domy, novopostavené, ale aj
existujuce. Za treti kvartal minulé-
ho roka sa medzirocne zvysili ceny
nehnutelnosti o 3,4% v Eurozdne
a 4,3% v Eurdpe. Rastuci trend pre-
trvdva od roku 2012 a pomaly sa
dostava na uroven spred krizy.
Co sa tyka jednotlivych krajin

hnutelnosti, ¢o spo6sobilo pokles
cien, v sucasnosti ale nastava oiZi-
venie a obyvatelia sa snazia kupit
nehnutelnosti za pomerne prijatel-
né ceny. | napriek celkovému rastu
cien su krajiny, kde ceny nehnutel-
nosti klesaju, ako napriklad Cyprus
alebo Taliansko, kde klesaju uz 5.
rok. Taliani maju opacny stav. Situ-

ROCNIK 2017 | CISLO 3

acia je krizova, klesd dopyt po ne-
hnutelnostiach a teda aj ich ceny.
V rdmci Eurdpy sa vsak ocakava, Ze
aj nadalej budu ceny rast, nakolko
pretrvava silny dopyt, ktory zatial
ponukou nie je uspokojeny. (sd)

Index cien nehnutelnosti (2010=100)

najvacsie narasty cien boli za- 17
znamenané v Madarsku 1050
(11,6%), LotySsku  (10,8%) 1023
a v Bulharsku (8,8%). Velky rast 1000
v Madarsku je spésobeny situa- G
ciou, ktora prebiehala eSte pred - 9503
krizou. Obyvatelia si vzali p6zic- - 925
ky vo Svajéiarskych frankoch - 90,0
a ked' pocas krizy, forint deval- - 875
voval, ich dlhy sa stali ,,vacsimi“ L 850
¢o spdsobilo, Ze na urcity &as : . : . : : . . . . . . L 825
bOIa \" realitnom trhu 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

v Madarsku stagndcia. Ludia ~—EU == Eurozéna

nemali prostriedky na kupu ne- sz Macrohond|

Inflacia rastie

Zd3 sa, Ze metdda kvantitativneho
uvolfiovania, ktord je celosvetovo
podporovana, bola Uspesna. Ceny
spotrebitelského kosa rastd. Vo
Velkej Britanii treba vSak podo-
tknut, Ze za 1,6% inflaciou stoji aj
slabsia libra. Cista inflacia dosiahla
tiez 1,6% C¢o je spOsobené tym, Ze
vySSie ceny elektriny

ekonomiku. Cielom je dosiahnut
aspon aku takd inflaciu, nakolko
deflacia je negativnym ekonomic-
kym javom. Ludia ocakavaju, Ze
ceny budu klesat, preto neminaju
ale Setria. Taky isty postoj zaujmu
aj investori, ktori v obdobi deflacie
nebudd chciet investovat. Inflacia

totiZ tvori doblezitd aspekt pri hos-
podarskom planovani. Ak by totiz
investovali, a ich projekty by defla-
ciou stracali na hodnote, boli by
v strate. Deflacia teda brzdi celkovy
rozvoj ekonomiky.(sd)

prekryli nizsie ceny po- Inflécia

travin. Inflicia v USA - 1020
vzrastla o0 2,1%. O¢istena 1212
0 potraviny a energie _100’5§
vzrastla o 2,2%. Inflacia L 1000
v Nemecku je najvyssia - 99,5
od roku 2013 a to na - 99,0
drovni 1,7%, jadrova na [ 244
drovni 1,5%. Slovensko [ 242
sa  takisto  dostalo ~2403
z obdobia deflacie a po [ 238~
$tyroch rokoch kone¢ne [ 236
dosiahla inflaciu na i i i - 234
drovni 0,1%. To ako sa 20131 3 5 20714 °o 1 1 3 5 20715 °o 1 1 3 5 20716 9 M

vyvijajtj ceny v danej == \/elka Britania == Spojené Staty americké

krajine ovplyviiuje celd S crobond
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Situacia v Nemecku najlepsia za poslednych 5 rokov

Vyplyva to z ekonomického indika-
tora nemeckého centra ZEW, kde
ekondmovia a analytici vyjadruju
svoje nazory na ekonomicku situa-
ciu v Nemecku. Beru do uva-

Ale aj stabilnym rastom hrubého
domadceho produktu. K pozitivnym
ocakavaniam tieZ prispeli klesajuca
nezamestnanost (na Urovni 6%) a aj

vyssia obchodnd bilancia
v porovnani s minulym rokom. (sd)

Ekonomicky sentiment v Nemecku

hy inflaciu, drokové sadzby,
zasoby podnikov, vymenné
kurzy a vObec vsetky aspekty
ekonomiky. Hodnota 100
predstavuje maximalnu spo-
kojnost s ekonomikou
a hodnota -100 maximalnu
nespokojnost. Aktudlna ja-
nuarova hodnota indexu
dosiahla 77,3 ¢o je takmer
0 30% lepsie hodnotenie ako

=+~ 100

minuly rok. Je to sp6sobené
vy$Sou inflaciou, ktora kon-
com roka dosiahla rast 1,7%
¢im sa blizi k ,idealnym“ 2%.

2014

2015

== O¢akavania == Sc¢asna situacia

St Macrobond

Nové pravidla zadlzovania verejnych rozpoctov

V Ceskej republike bol schvéleny
zakon o rozpoctovej zodpovednos-
ti. Obsahom daného zdkona je, Ze
ak zadlZenie verejnych rozpoctov
prekro¢i 55 % HDP, budu prijaté
opatrenia na napravu existujuceho
stavu. Je to teda zakon proti zadlZzo-
vaniu verejnych rozpoctov. Nové
pravidla schvélila Snemovna po
prehlasovani veta Senatu. Schvalo-
vanie zakonov v Ceskej republike
uskutoChuje snemovia a nasledne
sa zakon posuva

do senatu.

resp. prebytkové ako schodkové.
Na druhej strane to moze podsobit
negativne na mensie obce, pretoze
sa nebudu moct viac zadlZit a viac
investovat, napriklad do rozvoja
obce. TaktieZz to znamend mensie
investicie aj na Statnej Urovni.
V roku 2016 bol $tatny rozpocet CR
v prebytku okolo 60 mld. K¢, co
znamena, Ze Statny rozpocet dany
zakon vyrazne nezasiahne. Dopad
bude mat skoér na rozpocty obci.

Ceska republika, verejny dih

Prebytkovy rozpocet bol dosiahnu-
ty aj preto, Ze uz v minulom roku
bol na Statnej Urovni rozsah investi-
cii v menSom mnoiZstve. Zdakon
o dlhovej brzde je déleZity pre do-
drziavanie discipliny zadlZovania sa
¢o je jednym z hlavnych faktorov
vzniku a priebehu krizy v EU. (mm)

V pripade zamiet- - 175
nutia sendtom, co

sa stalo aj - 1,50
v danom pripade,

mozZe snemovna -1.25
nesuhlas so zako- Q
nom prehlasovat. - 1,005
Na jednej strane &)
ma zdkon pozitiva - 075
v tom zmysle, Ze

jednotlivé Casti - 0,50
verejnej spravy by

sa nemohli velmi - 0,25
zadlZovat ' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

a rozpocty by boli —Cz

skoér  vyrovnané, Source:
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»ivrdy brexit”

Referendum o odchode Velkej Bri-
tdnie z Eurdpskej unie, Cize
o brexite sa konalo v minulom roku
Vv juni. Samotné referendum nezna-
mena hned aj odchod z EU. Pred-
chadza tomu dlhodoby dvojro¢ny
proces, ktory zacina otvorenim
¢lanku 50 zo Zmluvy o fungovani
EU. Otvorenie tohto ¢&lanku chce
Mayova (britska premiérka) usku-
to¢nit uz v marci 2017. Malo by ist
o ,tvrdy brexit?, Cize vystlpenie
Velkej Britanie z jednotného trhu,
neprispievanie do rozpoctu EU
a taktieZ by na fu neplatili zakony
a nariadenia EU. Konecnu dohodu
s EU musi odhlasovat este parla-
ment VB. Namiesto toho by pre-

miérka chcela dohodu o volhom
obchode, udrzanie zény volného
pohybu a colnd dohodu. Pokial sa
VB a EU nedohodnu, najvacsie do-
pady to bude mat na obyvatelov
krajin. MoOzZe to spdsobit vysoké
zavedenie ciel z oboch stran,
drahSie ceny pre obyvatelov
a skomplikovanie cestovania. Od-
chod VB bude pre EU stratou, ked-
Ze je to velkd ekonomika a taktiez
do rozpocétu EU prispieva znacné
mnozstvo financii (v roku 2014 to
bolo 11,34 mld. eur). ZniZzenim roz-
poctu by utrpeli vsetky ¢lenské kra-
jiny, aj Slovensko, ktorému by sa
znizili mozné finan¢né prostriedky,
ktoré by mohli z EU Cerpat. Utrpi aj

ROCNIK 2017 | CISLO 3

VB, kedZe Londyn je financéné cen-
ktoré sa moOzu zacat presuvat do
inych krajin. Na druhej strane méze
Velka Britania aj ziskat. Devalvova-
nim libry, Cize znizenim jej hodnoty
vyrazne vzrastol priemysel. KedZe
hodnota meny bola nizsia, ostatné
krajiny mohli kupovat za lacnejsie
a podporil sa vyvoz. KedZe takyto
typ dohody EU s neclenskymi kraji-
nami ako chce Velka Britania este
nie je, tak je otazne ¢i EU bude suh-
lasit. Zaviest tvrdé opatrenia by
neprinieslo Uzitok ani jednej strane.
(mm)

Obchodna bilancia Eurozony a EU 28 v novembri

Obchodna bilancia Eurozény zazna-
menala v novembri 2016 hodnotu
+25,9 mld. eur, ¢o je medziroCny
rast o 3 mld. eur. Dany rast bol do-
siahnuty vdaka vyznamnejSiemu
rastu exportu. Export v novembri
2016 bol na urovni 184,2 mld. €, ¢o
v porovnani s predchadzajucim ro-
kom 2015 (173,8 mld. eur) je narast
o 10,4 mld. eur. Import bol nizsi
ako export, na uUrovni 158,3 mld.
eur. V tomto pripade je obchodnd
bilancia aktivna, CiZe vyvoz prevysu-
je dovoz. EU 28 ma obchodnu bi-
lanciu za november 2016 na Urovni
6,9 mld. eur, oproti rov-

nakému obdobiu v roku

daného spolocenstva maju zaujem
o vyrobky. Pri pasivnej bilancii to
znadi znizeny dopyt a vacsi dovoz.
Eurozéna ma obchodnd bilanciu
samozrejme vyssiu ako EU 28, pre-
toZze do jej exportu sa moze zapoci-
tavat aj predaj vyrobkov Statom,
ktoré patria do EU 28 ale nepatria
do Eurozény a tym sa export, im-
port aj obchodna bilancia zvySuje.
Hlavnym obchodnym partnerom
pre EU 28 je USA, do ktorej sa naj-
viac vyvaZa a taktieZ sa vykazuje aj
najvysSia aktivna obchodnd bilan-
cia. Aj z tohto dovodu su dobre

vztahy s USA dolezité. Ak novy
americky prezident Trump obmedzi
vyraznejSie dovoz, mozZe sa to pre-
javit aj v pasivnej obchodnej bilan-
cii. Vplyv na vyvoz a dovoz bude
mat aj pripadny odchod Velkej Bri-
tanie z EU. Za januar aZz november
2016 ma kladné saldo v objeme
238,3 mld. eur Nemecko kde preva-
Zuje export nad importom a naopak
vysoké az 195,4 mld. eur zaporné
saldo ma Velka Britania. (mm)

Zahraniény obchod s tovarmi - Eurozéna

2015 je to narast o 1,2
mld. eur. Export tovarov
dosiahol hodnotu 156, 8
mld. eur a import 149,9
mld. eur. V pripade ex-
portu je to narast medzi-

3 o3 8
epIelIL HN3

N
o

rocne o 8,1 mld. eur
a pri importe ndrast
0 6,9 mld. eur. Opéat ako
aj v Eurozdéne plati, Ze
obchodnd bilancia je
aktivna. Pre jednotlivé

- 180
-~ 1608
-3
- 1405
- 1208
- o
-100°
- 80

krajiny a aj pre EU je
aktivna bilancia pozitiv-
na, pretoze krajiny mimo

T T T T T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

== obchodna bilancia === Import === Export

Sl Macrohond
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Vyvoj stavebnictva v Europe

Stavebnda produkcia v Eurozéne sa
v novembri 2016 vyvijala kladnym
tempom. V porovnani s oktébrom
vzrastla o0 0,4 %. Udrzala si tak rov-
naké tempo rastu ako v oktébri.
V septembri 2016 v porovnani
s predchadzajucim mesiacom po-
klesla, takze dany dvojmesacny rast
je pre stavebnictvo pozitivny.
,Tahufiom“ boli inZinierske stavby,
do coho patria napriklad cesty,
mosty alebo chodniky. Medzime-
sacne vzrastli o 1 % a stavby vzrastli
0 0,3 %. V ramci EU 28, m6Zeme
vidiet podobny vyvoj stavebnic-

lasti dosiahla nizSie hodnoty za treti
kvartdl. V stavbach medzikvartalny
rast 0,8 % a v inZinierskych stav-
bach rast 0,4 %. V porovnani no-
vembra 2016 medzirocne stagnuju
hlavne stavby v Eurozdne, kde me-
dziroéne poklesli o 06 %
a inzZinierske stavby v EU 28, ktoré
poklesli az 0 2,1 %. Na druhej stra-
ne sa darilo inZinierskym stavbam
v Eurozéne, ktoré medzirocne
vzrastli o 2,2 %. Spomedzi Statov
EU najvacsi pokles v stavebnictve
z dostupnych udajov bol zazname-

ROCNIK 2017 | CISLO 3

nany v Slovinsku (pokles o 15 %)
a v Madarsku (pokles o 14,4 %).
Taktiez Udaje za Slovensko vykazuju
vysoky pokles, o 11,1 %. Udaje su
ale skreslené cerpanim eurofondov.
Najvys3i rast dosiahlo Svédsko, me-
dzirocne o 7,6 %. Za cely treti kvar-
tdl dosiahlo rekordny rast Grécke
stavebnictvo a to o 77,3 %. Takyto
rekordny rast vSak skér odrdza ako
hlboko sa tento sektor v Grécku
prepadol. (mm)

Stavebna produkcia - medziroéna zmena

tva ako v Eurozdne. V novembri
2016 v porovnani s oktdbrom
vzrastla stavebna produkcia
0 0,4 %, pricom tempo rastu sa
zvysilo 0 0,1 %. Aj tu dany rast
tahali inzinierske stavby, me-
dzimesacny rast zaznamenali
1,7 %, stavby dosiahli medzi-
mesacny rast 0,3 % (ako aj
v Eurozéne). V rdmci porovna-
nia tretieho kvartdlu s druhym

Juadlad

kvartdlom, vyraznejSi rast do- 1
siahla Eurozdna aj v stavbach
(1,3 %) a aj v inZinierskych stav-
bach (1,8 %). EU 28 v tejto ob-

3 5 7
2015

9 11 1

== Svédsko == Slovinsko ==Madarsko == Slovensko

Nové vizie v Spojenych arabskych emiratoch

Vyvoj situacie s ropou je
v poslednej dobe premenlivy. Ceny
sa pohybovali na rekordnych mini-
mach, momentdlne su viac menej
ustalené vdaka zmrazeniu tazby.
Spojené arabské emiraty si uvedo-
mili, Ze mat iba jediny zdroj pri-
jmov, teda ropu, je riskantné. Preto
sa rozhodli investovat energetické-
ho sektora a novych technoldgii.
Cielom na najblizSie 3 desatrocia
v Dubaji je zvysit podiel energie
z obnovitelnych zdrojov az na 44%.
Celkové investicie na tento projekt
su vycislené na 163 mld. USD (¢o
predstavuje 44% z HDP). Zvysit
energetickly efektivnost sa snazia
naprie¢ celymi emiratmi a veria, Ze
v tom budu uspesnejsi ako Zapad.
To ale kolko elektrickej energie na
vystavbu spotrebuju vycislené ne-

maju. Vyhodou je, Ze maju lepsie
podnebné podmienky a az dvakrat
viac slne¢nych dni ako napriklad
v Nemecku, ciZe by sa u nich mohla
ujat prave slne¢na energia. Dalsie
investicie sa planuju v doprave. Jed-
nad sa o vysokorychlostny vlak Hy-
perloop navrhnuty Séfom Tesly.
123 kilometrova vzdialenost medzi

Hruby d

3 5 7 9 11
2016
Ssiad Macrohond
hlavnym  mestom  Abu  Zabi

a Dubajom by mal zvlddnut za 12
minut. Projekt by mal zefektivnit
dynamiku prepravy tovarov aj ludi.
Novymi inovaciami chcd zvysit po-
diel priemyslu na HDP, ktoré tvori
v sucasnosti asi 40%, ale aj zvysit
turizmus, ktory tvori 15% z HDP.
(sd)

aci produkt Spoj:

y

arabskych emiratov

10,0

- -75

T T T T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

T T T T
2012 2013 2014 2015
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2011
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Stdtna pomoc pre automobilovy a strojdrsky priemysel

Automobilovy a strojarsky priemy-
sel na Slovensku sa opat rozvinie
vdaka Statnej pomoci zo strany vla-
dy SR. Statna pomoc bude vo vyike
9,68 mil. eur a p6jde az Siestim fir-
mam, ktoré by mali vytvorit dokopy
400 pracovnych miest. Tieto firmy
by na Slovensku mali investovat
28,6 miliona eur. Spoloc¢nosti pla-
nuju vyrabat v mestach Rimavska
Sobota, Hnusta, Krasno nad Kysu-
cou, Trencin, Suéany a Kechnec.

PomozZe to hlavne okresu Rimavska
Sobota, v ktorom bola nezamestna-
nost v novembri 2016 az 24,77 %.
KedZe nezamestnanych v danom
okrese v novembri bolo 11 465
a nové spolocnosti maju dokopy
vytvorit 400 pracovnych miest, vy-
razné znizenie nezamestnanosti to
nesposobi. Je to ale dobry zaklad
do buducnosti, ¢o mo6ze do danych
oblasti prilakat dalsie firmy, pripad-
ne sa dané firmy mobzZu rozrast

Ako si udrzujeme talenty?

Svetovy index konkurencieschop-
nosti poddva uz Stvrty rok spravu
o hodnoteni 118 krajin sveta z hla-
diska schopnosti sutazit o talent. To
znamena, Ze ¢im lepSie podmienky
dana krajina m3a, tym je vyssia prav-
depodobnost, ze mladi Sikovni ta-
lentovani ludia zostanu v krajine
a neodcestuju za kvalitnejsim Zivo-
tom do zahranicia. Slovensko sa na
celkovom hodnoteni umiestilo na
37. mieste. Pre porovnanie krajin
V4, lepdie sa umiestnila iba Ceskd
republika 23. miesto, Polsko tesne
za nami na 38. mieste a Madarsko

na 41. Na prvych troch prieckach
skoncilo Velkd Britania, Singapur
a za najatraktivnejSiu krajinu sa po-
vazuje Svajdiarsko. Hodnotilo sa
viacero oblasti, napriklad v oblasti
trhu, podnikania a politiky na Slo-
vensku ndm boli vytknuté neuspo-

kojivé  vztahy medzi vladou
a podnikatelskym sektorom, ale aj
medzi trhom prace

a zamestndvatelmi. Co sa tyka cel-
kovej atraktivity krajiny, nie sme
velmi  otvorenou spoloénostou
a v porovnani s ostatnymi krajinami
zaostdvame s podielom zahranicné-

o dalSich zamestnancov. Po6jde
o firmy ako Yanfeng Slovakia Auto-
motive Interior Systems, Versaco,
VAW, Hyunnam SK, Kuenz — SK
a firma Hyca. Statna pomoc je po-
volena len v pripade, Ze nenarusa
hospodarsku sutaz a nezvyhodnuje
urcité firmy. V tomto pripade by
mala podporit hospodarsky rozvoj
regidonov, kedZe v danych oblas-
tiach je vysokd nezamestnanost.
(mm)

ho vlastnictva podnikov. Taktiez sa
potykame s problémom tzv. odlivu
mozgov. Naopak umiestnili sme sa
v top 20 co sa tyka vzdelania, tech-
nickych zru¢nosti a vedomosti.
Z toho ndm vyplyva, Ze na Sloven-
sku talenty su avSak prostredie,
ktoré ich obklopuje nie je naklone-
né ich rozvoju a tak castokrat od-
chadzaju do inych krajin. (sd)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Spolo¢nost APS Holding (patriaca Martinovi Machoriovi) rozbieha spolo¢ny podnik APS Recovery Cyprus s
tretou najvacSou bankou na Cypre - Hellenic Bank. APS Holding bude mat 51 % podiel a bude mat na sta-
rosti spravu nevymozZenych pohladavok, ktoré tam doda prave partnerska banka. Nominalna hodnota
tychto pohladavok sa odhaduje na 2,5 miliardy eur.

—>  CPI Property Group kupuje od spolo¢nosti CBRE Global Investors 10 obchodnych centier v CR, Madarsku
a Pol'sku v hodnote cca 650 mil. eur (odhad MS.com). Celkovo sa tak portfdlio CPI rozsiri na 6,3 miliardy
eur. Ide tak zrejme o najvacsiu transakciu v tomto roku.

—  Cesky start-up Apiary (poskytujuci program pre programatorov na spolo¢né rozhranie medzi viacerymi
softwarmi od réznych vyrobcov) kupila jedna z najvacsich IT firiem vo svete - Oracle. Hodnota kupi sa po-
hybuje v 10 miliénov dolarov. Tento strat-up, resp. jeho zakladatelia, dostali na starost celd diviziu pro-
gramov zameranych na rozhranie API. Celkova hodnota Oracle sa pohybuje na Urovni 160 miliard dola-
rov.

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