SOCIALISTICKA VENEZUELA

Venezuelu zaradujeme k jednym z mdla Stdtov, v ktorych previdda socializ-

mus. K takymto statom patri aj Kuba, Severna Kdrea, Vietnamska socialis-

tickd republika, Cinska ludovd republika a Bolivia. Rozoberieme si aky je

spOsob vladnutia vo Venezuele, zostdtriovanie a dopady na ekonomiku.

V 1959 sa uskutocnil vyznamny
okamzik, kedy vlada zacala byt de-
mokraticky volend. Podstatny pre
Venezuelu je rok 1999, kedy sa stal
prezidentom Hugo Chdvez, ktory
zacal uskutoénovat rozsiahle refor-
my. Za prezidenta bol zvoleny aZ
trikrdt a svoj program nazval
,Socializmus 21. storocia“. Bol za-
merany na zmierfiovanie socialnych
rozdielov medzi obyvatelmi. CiZe sa
orientoval skoér na chudobnejsie
vrstvy obyvatelov. Aj napriek tomu,
Ze vlada bola volend demokraticky,
vtedajsi prezident Hugo Chavez
»ovladal® celd krajinu. Od roku
2013 je prezidentom Nicoldse Ma-
dura, ktory pokracuje v predoslej
politike.

Zostatnovanie
Vv poslednych drioch sa
s Venezuelou najcastejSie sklonuje
zoStatnenie dcérskej spolocnosti
General Motors Venezolana, nad
ktorou prevzali venezuelské Urady
kontrolu, zobrali jej majetok

a o pracu prislo vySe 2 600 zamest-
nancov. Je to dcérska spolo¢nost
americkej automobilky General
Motors Corporation, ktord ma nie-
kolko desiatok podnikov v USA aj
v inych krajinach, pricom jednou
z tychto krajin bola doneddvna aj
Venezuela. Lenze toto nebol prvy
pripad, kedy bol podnik zostatneny.
Vtedajsi prezident Hugo Chavez,
mal v plane pocas jeho volebného
obdobia prevziat kontrolu nad viet-
kymi strategickymi a hlavnymi od-
vetviami hospodarstva. Podarilo sa
mu znarodnit firmy v oblasti teleko-
munikacii, cementarskeho priemys-
lu, ropné ploginy a iné. Co sa tyka
polnohospodarstva, vlada zndrod-
nila velkd cast pody a taktiez pre-
vzala niekolko velkych fariem. Do-
kopy za vlady Huga Chaveza, bolo
znarodnenych priblizne 20 podni-
kov a aj sucasny prezident ako vidi-
me, pokracuje v tomto trende. Nie-
ktoré znarodnovania firiem prebie-
hali po dohode s vlastnikmi a boli aj
odskodneni. Iné, ako napriklad
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V tomto cisle:

Infldcia v eurozone klesla na 1,4 %,
jadrovd pod 1 % co znadi stdle silny
vplyv energii na infldciu

Maloobchodné trzby v Grécku su na
drovni o 40 % niZzsie ako v obdobi
pred hospoddrskou krizou

India vymenila 2 najvyssie nomindl-
ne bankovky ako prevencia pred
ciernou ekonomikou, premietlo sa
to vo vypadku trZieb

Dopyt po zlate sa udrzal nad urov-
nou tisic ton za kvartadl

Nezamestnanost na Slovensku do-
siahla uroven niZsiu ako je priemer
EU

v pripade mexickej cementarne
Cemex, zostatnenie prebehlo za
pomoci armady, kedZe Cemex po-
Zadovalo vysoku cenu, s ktorou vte-
dajsi prezident nesuhlasil. Venezue-
la na tento typ politiky uz neraz
doplatila, napriklad v pripade
ropného koncernu Exxon Mobil,
ktorému Venezuela musela zaplatit
odskodné. Bez predoslej dohody
prebiehalo aj posledné zostatnenie
- General Motors.

Venezuelska politika vyrazne osla-
buje celkovl ekonomiku a dostava
krajinu do tazkosti. KedZe vlada ma
moc zostatnovat, na firmy to pdso-
bi demotivaéne a nemaju ambicie
zacat vyrabat v tejto krajine. Ne-
prospievajui tomu ani vyhlasenia za
vlady Huga Chdveza, ktory tvrdil, Ze
v hlavnych odvetviach hospodar-
stva nechce zahrani¢né firmy.
V pripade investovania a zacatia
vyroby, pripadné zostatnenie spo-
sobi firmam znacné penazné skody.
Negativne dopady to ma ale hlavne
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na krajinu, priCom este vyraznejsie
sa to prejavi po neddvnom zostat-
neni General Motors.

Krajina je vyrazne zavisla od ropy,
ktord tvori vacsinu jej prijmov
v Stdtnom rozpocte, ¢o znamena,
Ze vykyvy v cenach ropy maju na
Venezuelu zasadny vplyv. Ropna
produkcia podla Struktary HDP
v roku 2014 tvorila 11,8 % z HDP (v
roku 2004 to bolo 20 %). Tempo
rastu HDP ma podobny vyvoj ako
medzirocné zmeny cien ropy, co
vyrazne plati hlavne od roku 2012.
ESte v roku 2012 HDP dosahoval
rast 5,6 % roc¢ne. Postupne kazdym
rokom sa tempo rastu znizZuje. Po-
sledny evidovany udaj za rok 2015
ukazuje zaporné hodnoty, ¢ize HDP
vo Venezuele klesd 6 percentami
rocne. Rast HDP sa nevyvijal vidy
subeZne s cenami ropy, su tu men-
Sie vykyvy. Napriklad v roku 2009
kedy vypukla hospoddrska kriza,
alebo v rokoch 2003 az 2005, kedy
ekonomika prosperovala vdaka H.
Chavezovi aj napriek vykyvom
v cene ropy. V rokoch 2016 a 2017,
pre ktoré este nie su Udaje, moOze-
me ocakavat este hlbsi prepad HDP
a eSte vacsi pokles. Dostat krajinu
z tazkosti by mohli nové investicie,
ale kedZe tie su Cinmi terajSej vlady
obmedzované, nemoze
v buducnosti rast ani ekonomika
bez zdsadnych zmien. MoZnost na
zlepsenie vyhliadok do buducnosti
je taktieZ v rope, lenZe Venezuela
nema dostatocné technoldgie na jej
tazbu a ani financie. Ropny priemy-

sel v krajine je (ako mnoho inych
firiem) pod zdastitou Statu, ktory
vlastni ropnu spoloénost Petréleos.
Riesenim by mohlo byt zriadenie
ropného fondu, ako ma napriklad
Rusko alebo Nérsko. Existuju viace-
ré nazory, ze Venezuela premarnila
sldvu ropného priemyslu a vysoké
zisky pouZzila nespravnym smerom.
V minulosti uz bola snaha na zalo-
Zenie takéhoto fondu a vznikol na
kratke obdobie v roku 1998.

Zlé rozhodnutia vlddy dopadaju
hlavne na obyvatelov, ktori trpia
chudobou. Priblizit si to mbzeme
pomocou hranice chudoby, ktoru
eviduje Svetova banka a oznacuje
minimalnu Udroven prijmov, ktoru
obyvatelia potrebuju na zdkladné
Zivotné potreby. Svetova banka
tuto hranicu prijmu aktualizuje
podla vyvoju vo svete. V roku 2015
ju aktualizovala na 1,90 USD na
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deni. Cize chudobou trpia obyvate-
lia, ktori maju menej nez 1,90 USD
na den. Percento obyvatelov, ktoré
dosahuje hranicu chudoby bolo
v roku 2015 vo Venezuele 33,1 %,
¢o je najaktudlnejsi udaj. Sudiac
podla zvySujucich sa nepokojov
a vysokej inflacii, mézeme predpo-
kladat, Ze hranica chudoby prekro-
Cila uz 50 %. Naposledy takéto vy-
soké ¢islo bolo este v rokoch 2003-
2004, lenZe politika Huga Chaveza
orientovanad na chudobnejsich ludi
znizila ich pocet priblizne na 25 %
pocas niekolkych rokov. Zaujimavé
je, ze od 2013 toto ¢islo opat rastie,
CiZze od roku, kedy bol zvoleny novy
prezident — N. Madura. Mbzeme
z toho usudzovat, Ze sucasny prezi-
dent nie je aZ tak orientovany na
zmierfiovanie socialnych rozdielov
ako predchadzajuci prezident, resp.
jeho rozhodnutia situaciu obyvate-
[ov este viac zhorsuje.

Venezuela - pocet F'udi pod hranicou chudoby
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Naskyta sa nam tu pohlad
na zaujimavy paradox. Na
jednej strane v krajine
prevldada chaos a velka
chudoba. Na druhej stra-
ne ma Venezuela najvac-
Sie ropné rezervy vo sve-
te , ale ako sme si uz po-
vedali, nema dostatok
technoldgii na ich vytaze-
nie. V roku 2015 boli vo
Venezuele evidované

- 150

- 125

- 100

%

- 25

- -25

T T T T T T T T T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

HDP - v stalych cenach Y/Y, lava os == WTI - medziro¢na zmena, prava os

ropné rezervy na urovni
300,8 mld. barelov, kym

souce: [ETTITIT) V USA konvencnych (bez
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USA a Venezuela- ropa
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Venezuela - denna produkcia , prava os == USA - pocet aktivnych ropnych vrtov , lava os

== USA - denna produkcia , lava os

bridlic) ropnych rezerv maju len
54,9 mld. barelov. Rozdiel medzi
tymito krajinami je, Ze USA ich do-
kazu premenit vo svoj prospech.
Podstatnym rozdielom je aj to, Ze
v USA ropné vrty vlastnia sukromné
firmy, kym vo Venezuele je to Stat-
ne vlastnictvo. To znamen3, Ze vo
Venezuele absentuje konkurencné
prostredie, ¢o na druhej strane po-
hana firmy v USA. Nedostatok
technoldgii si méZzeme porovnat aj
na pocte vrtov a dennej produkcii
ropy. Pocet aktivnych ropnych vr-
tov vo Venezuele je 55, ¢o so sucas-
nymi velkymi rezervami je oproti
USA s poctom ropnych vrtov 901
znacne malo. Nedari sa ani dennej
produkcii, ktord klesa a je na Urovni
2,4 mil. barelov denne.

ZniZzovanim tazby produkcie
s kombinaciou poklesu cien ropy sa
Venezuele zniZuje aj prijem do Stat-
neho rozpoctu. Produkcia zacala
vyraznejsie klesat v roku 2015. Este
v roku 2014, ked bola cena ropy
WTI na drovni 105 USD za barel
a produkcia priblizne na drovni 2,9
mil. barelov denne, trzby Venezuely
z ropy dosahovali 304 mil. USD
denne. Taiba ropy je spojena
s urcitymi ndkladmi, ktoré musime
od prijmu odratat a vo Venezuele je
to 23,50 USD na barel. Cize v roku
2014 boli denné naklady na tazbu
68,1 mil. USD. Po odratani od pri-

jmu nam vyjde zisk vo vyske cca
235,9 mil. USD (pri abstrahovani
ostatnych nakladov, distriblcie
a podobne). Na porovnanie, v roku
2017 je cena ropy 50 USD/barel. So
sucasnou produkciou ropy 2,4 mil.
barelov denne boli denné trzby vo
vySke 120 mil. USD a naklady 56,4
mil. USD. Z ¢oho ndm vyjde zisk
denne 63,6 mil. USD. Takze zniZe-
nim tazby o 500 000 barelov
v kombinacii s poklesom ceny ropy,
ma venezuelsky rozpocet denne
0 172,3 mil. USD menej.

V roku 2013 (posledné oficidlne
dostupné udaje) prijmy Statneho
rozpo¢tu mali hodnotu 601,9 mld.
bolivarov a skladaju sa z dafovych
a nedanovych prijmov. Z celkového
prijmu tvori ropa 280,6 mld. boliva-
rov, ¢o je 47 %. Co sa tyka vydav-
kov, skladaju sa z troch hlavnych
oblasti — pravidelné (bezné) vydav-
ky, kapitdlové vydavky a pozicky.
Najvacsiu cast vynakladaju na so-
cidlnu politiku, ¢ize na transfery,
ktoré v roku 2013 boli vo vyske
415,8 mld. bolivarov a z celkovych
vydavkov tvoria 64 %. Tym, Ze ve-
nezuelskej vlade vypadava hlavny
prijem (ropa) a nemaju z ¢oho fi-
nancovat svoju politiku zameranu
na zniZzovanie socialnych nerovnos-
ti, vznikd vo Venezuele deficit, kto-
ry prerastd do verejného dlhu.
V roku 2016 dosiahol dlh 146 mld.

== \/enezuela - poc€et aktivnyvh ropnych vrtov , prava os

e Macrohond

USD. Ked' si porovndme dlh z roku
2014 vo vyske 137 mld. USD k HDP
vo vyske 500 mld. USD taktiez za
rok 2014 (posledny dostupny udaj),
dlh tvori 27 % HDP. Takyto pomer
ale odraza situdciu spred troch ro-
kov, ktora sa v sucasnosti zmenila,
dlh nardstol a HDP pokleslo. Mé6ze-
me preto ocakavat vyssi percentu-
alny podiel dlhu k HDP. Tieto vy-
padky prijmu sa preto mdzu snazit
nahradit prijmami zo znarodnenych
firiem.

v mld. bolivarov 2013
celkové prijmy 601,9
—dariové prijmy 303,4
z ropy 25,3
neropné 278,2
—nedariové prijmy 298,5
z ropy 255,3
neropné 43,2
v mld. bolivarov 2013
celkové vydavky | 647,2
—pravidelné (beZné) | 537,2
mzdy | 131,1
nakup tovarov a sluzieb | 21,2
ostatné bezné vydavky | 1,1
uroky, splacanie dihu| 69,7
transfery | 313,9
—kapitalové (hlavné) | 109,1
transfery | 101,9
—poZicky | 0,87
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Dlh Venezuely, v mld. USD

Zaujimavym vo Venezuele je vy-
menny kurz, ktory tiez ,trpi“
v dosledku zlého vladnutia. Venezu-
ela ma spolu az tri vymenné kurzy —
dva oficidlne a jeden neoficidlny
pouzivany na c¢iernom trhu. Priblizi-
me si najskor oficidlne kurzy. Za
najdoleZitejsi sa povazuje oficidlny
kurz DIPRO, ktory sa pouZiva hlavne
na platby z importu potravin, liekov
a pri platbach verejného dlhu. Dru-
hy vymenny kurz DICOM sa pouZiva
na transakcie s platobnymi kartami
a na import menej doleZitych tova-
rov, ktoré nie su potrebné pre kaz-
dodenny Zivot. V praxi to vyzerd
tak, Ze centrdlna banka nevymiena
venezuelskd menu za doldr, pokial
nie je pouzivany na spominany im-
port. Obcania preto nemaji moz-
nost dostat sa k devizam oficidlnou
cestou. Preto existuje aj treti kurz,
ktory funguje na ciernom trhu
a prostrednictvom neho méZzu oby-
vatelia ziskat dodatoéné dolare.
Prvé dva oficidlne kurzy su naviaza-

m celkovy externy dlh ™ celkovy domaci dlh

né na dolar, kym neoficidlny sa ur-
Cuje prostrednictvom trhu. Aktudl-
ne sa oficidlny kurz vymiefa
v pomere 10,06 bolivarov za 1 USD.
Vyrazne horsie je na tom kurz na
¢iernom trhu, kde sa vymiena
6108,97 bolivarov za 1 USD. Za po-
sledny rok, od maja 2016, kedy bol
neoficidlny kurz na drovni priblizne
1080 VEF/USD sa za rok vysplhal
takmer 6 nasobne.

Aktudlna situdcia vo Venezuele je
dlhodobo neudrZatelnd. Obyvatelia
protestuju proti prezidentovi Ma-
durovi a opozicia ma snahy usku-
tocnit referendum na zvolenie no-
vého prezidenta, o ale pri si¢asnej
korupcii nie je lahkd uloha. Este
v roku 2016 sa opozicii podarilo
vyzbierat dostatocny pocet hlasov
na uskutocnenie referenda. Aj na-
priek snahe opozicie
a demonstraciam obcanov aj po
vySe polroku stale neprebehlo. D6-
lezité institucie v krajine su naklo-

114
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nené prezidentovi, ¢o potvrdzuje aj
ich nedavny krok, ked sud obmedzil
moc parlamentu (v ktorom ma vac-
Sinu hlasov opozicia) a Urady zaka-
zali kandidovat moZnému oponen-
tovi prezidenta. Po velkej kritike aj
zo zahranic¢ia Madura nakazal stiah-
nut rozhodnutie sidu o obmedzeni
moci parlamentu, ¢o len dokazuje,
akd ma velkdi moc v krajine
a nebude jednoduché ho dostat
z prezidentského kresla. Niektori sa
nazdavaju, Ze krajina sa odklana od
demokratického rezimu a N. Madu-
ro sa ju snazi premenit na diktatu-
ru. To znamend obnovenie Venezu-
ely na podobu Kuby, C(Cize
s komunistickym reZzimom na ktoré-
ho cele stdl F. Castro ako diktator.
Vyzerd to tak, Ze Venezuela nie je
schopna ,, pomdct” si sama z vnutra
pomocou protestov ob¢anov a snah
opozicie. Na obnovu Venezuely
preto bude potrebny tlak od obca-
nov ale aj od zahraniénych susedov.
Organizacia americkych  Statov
a OSN musia dat Madurovi jasne
najavo, Ze nedodrZiavanie demo-
kratickych noriem bude mat pre
krajinu vazne dopady (napriklad
vyluéenie z Mercosur, CiZze zo Spo-
lo¢ného trhu juhu). Zapojit sa snazi
aj USA. V americkom senate pred-
stavili navrh zédkona, ktory obsahuje
10 mil. dolarov na pomoc Venezu-
ele a na iniciativu humanitarnej
pomoci, posilnenie sankcii na vyso-
kych dradnikov a zostavenie novej
verejnej spravy. Ak sa vo Venezuele
obnovi demokracia, medzinarodné
spolocenstvo im pomobze nastolit

soee [ETETTTYT) StAbilitu a rast. (mm)
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Inflacia v eurozone klesla na 1,4%

Miera inflacie v eurozéne dosiahla
za maj hodnotu len 1,4%, o je
oproti aprilu prepad o 0,4 p.b.
a zatial' najslabsia hodnota v roku
2017. Dévodom prepadu bolo pre-
dovsetkym spomalenie tempa rastu
cien energii. Tie medzirocne vzrastli
len o 4,6% zatial o pocas
prvych 4 mesiacov v roku

zatial' ¢o v aprili vzrastli az o 1,8%.
Tym padom sa opat znizila aj jadro-
va inflacia, ktora oproti aprilu klesla
0 0,3 p.b. na 0,9% a dostala sa tak
na svoju dlhodobu Uroven tesne
pod 1%. Horsi vyvoj inflacie mbze
zavazit na stretnuti guvernérov

ECB, ktory budu buduci tyZzden za-
sadat za Uc¢elom smerovania mone-
tarnej politiky. (rb)

Zmena cenovej hladiny v eurozéne

2017 rastli tempom 7-9%. Aj
napriek poklesu inflacie hlb-
Sie pod 2%-ny ciel ECB teda
nedoslo ku ni¢omu, ¢o by
centralnej banke malo sp6so-
bovat vrasky na cele, kedZe
ju zaujima skor cenova hladi-
na domacich statkov
a sluzieb (lepsSie vyjadrend
jadrovou inflaciou) ako tych
importovanych. Zaroven sa

véak v sprdve
o inflacii objavila aj negativ-
nejSia sprava, a tou bol na-
rast cien sluzieb len o 1,3%

Eurostatu | 3

2015

== |nflacia == Jadrova inflacia

x Macrohond

Nezamestnanost v eurozéne s miernym zlepsenim

Miera nezamestnanosti v eurozone
dosiahla za april 2017 hodnotu
9,3%. Oproti predchadzajucemu
mesiacu sa tak jednalo o pokles vo
vyske 0,1 p.b. zatial o medziro¢ne
klesla o 0,9%. Zotavovanie pracov-
ného trhu v eurozéne teda pokra-
¢uje aj nadalej, pricom najlepsie sa
to za posledny rok darilo Chorvat-
sku (pokles o 2,7 p.b.), Spanielsku
(pokles 0 2,6 p.b.) a irsku (pokles
0 2 p.b.). Problematické aj nadalej
ostavaju Grécko a najma Taliansko
a Francuzsko, kde sa nezamestna-
nost medziroéne nezlepsila ani
0 1%, pricom v sucasnosti vo Fran-
cuzsku dosahuje 9,5% a v Taliansku
11,1%. Aj ked' celkovd nezamestna-
nost v eurozdne klesla len o 0,9%,
nezamestnanost mladych do 25
rokov poklesla o velmi slusnych 2,7
p.b. a dostala sa tak na 18,7 %
(ktora vsak je stale vysoka). Postup-
ne sa teda ukazuje, Ze odstranova-
nie nezamestnanosti je problema-
tické najma v starSej generacii, kde

sa mnozstvo ludi stalo
,hezamestnatelnymi“ v do6sledku
dlhodobej nezamestnanosti
a zmeny Struktdry ekonomiky, kto-
rej sa tazsie prispdsobuju ako mladi
[udia. Ked ku priemere eurozény
prirovname Slovensko, tak mézeme
vidiet, Ze sa nam dari napredovat
slusnym tempom. Podla Statistik
Eurostatu (ktoré su vykondvané na
zaklade Statisticke]j vzorky telefonic-

kych prieskumov) poklesla medzi-
rone nezamestnanost na Sloven-
sku 0 1,7 p.b. na 8,3%. Podla Uradu
prace socialnych veci a rodiny vsak
nezamestnanost medziroéne po-
klesla 0 1,9 p.b. na 7,74%. Tymto sa
nezamestnanost na Slovensku do-
stala hlboko pod priemer eurozény
a prvy krat v histérii dokonca aj pod
priemer EU, ktory za april dosiahol
7,8%. (rb)

Miera nezamestnanosti

2007 2008 2009 2010 2011

== Nezamestnanost' Slovensko (eurostat)

2012

T
2013 2014 2015 2016 2017

== Nezamestnanost EU (eurostat)

== Nezamestnanost Slovensko (UPSVAR) == Nezamestnanost eurozéna (eurostat)
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Svajciarska centrdlna banka zvysuje rezervy

Svajciarska centralna banka (SNB)
v aprili opéat zvysila svoje devizové
rezervy za Ucelom oslabenia Svaj-
Ciarskeho franku, ktory je podla nej
nadhodnoteny. V minulosti takto
drzala frank zafixovany na hodnote
1,2 CHF/EUR, no v januari 2015
z dévodu vysokych tlakov na posil-
nenie meny tato fixa-

a preto sa v rbéznych situaciach
(napr. v obdobi politickej nestabili-
ty) trhy obracaju na frank, dopyt po
ktorom zrazu vyrazne vzrastie. Cim
vacsi je dopyt po franku, tym je
vacsi aj naraz devizovych rezerv.
Rastuce rezervy centralnej banky
moézu v budlcnosti znamenat stra-

ty, ktoré sice ostdvaju len na uctov-
nej rovine, no pokial dosiahnu prilis
vysoké Udrovne mbzu znamenat
stratu kontroly nad monetarnou
bazou. (rb)

ciu zrudila. To vdak 357 SNB zavadza intervencie a frank naviaze na euro pri hodnote 1,2 CHF/EUR SNB postupne oslabuje - 800
, « frank emisiou nového
neznamena, ze SNB 130 - obeziva vo vymene za
/ ’ d s
prestala na trhoch byt i - 700
aktivna. Prdve nao- 1.25-
pak, za posledné dva 120 - 600
roky vidime znacny x ' 2
ndarast devizovych Y115 - 5003
. . . I =
rezerv, ktoré signali- © g
Ly 1,10 4
zuju, ze SNB na tr- _ 400
hoch skupuje devizy 5.
Vo vymene za frank, | 300
aby jeho hodnotu 1001
udrzala na nizsich SNB rusi zavazok drzat frank na hodnote 1,2 CHF/EUR
0,95 - - 200
Y H T T T T T T T
urovn"-’fCh' Franvk Ina 1 5 1 5 9 1 5 9 1 5 9 1 5 9 1 5 9 1 5
svetovych financnych 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
trhoch vystu pUje ako == Kurz euro/8vajéiarsky frank, lava os == Devizové rezervy $vajéiarskej cenralnej banky, prava os
bezpecnd mena e Macrobond

Gréci kupuju menej, ceny nehnutelnosti klesaju

Od hospodarskej krizy pominulo uz
EU sa z nej postupne zotavuje
(resp. niektoré sa uz zotavili). Gréc-
ko vsak medzi tieto krajiny nepatri
a dodnes jeho hospodarstvo prepa-
da/stagnuje. Problé-
mom je najma vyso-

aj na trhu nehnutelnosti. Konkrétny
predaj sice znamy nie je no konti-
nualny prepad cien (ktoré su mo-
mentalne takisto o 40% nizSie ako
pred krizou) takisto znaci o nizkom
dopyte. Bez dopytu obyvatelstva je

Grécko

tazké nastartovat novu vyrobu
a zamestnat novych fudi, ¢o zname-
na, Ze sucasnd hospodarska situdcia
Grécka sa pravdepodobne tak sko-
ro nezlepsi. (rb)

kd nezamestnanost
a prepad kupnej sily
Grékov. To sa odzr-
kadluje napriklad na
maloobchodnych

trzbach a cenach
nehnutelnosti. Malo-
obchodné trzby
Grécka su momen-
talne o 40% nizsie
ako boli pred krizou,
¢o signalizuje obrov-
sky prepad dopytu

Grékov po spotreb-
nych statkoch. Po-
dobny vyvoj vidime

- 50
T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
== |ndex cien nehnutelnosti (2007=100) == Index maloobchodnch trZieb (sezénne olisteny, 2010=100)
S Macrohond
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India sa zotavuje z monetdrnej restrikcie

Indickd centralna banka a vlada sa
v novembri 2016 rozhodli pre velmi
drasticky krok ako obmedzit korup-
ciu, Cierny trh a falSovanie penazi.
Bolo nim stiahnutie vsetkych ban-
koviek s hodnotou 500 a 1000 rupii
z obehu s okamiZitou platnostou
bez predoslého oznamenia. Jednalo
sa o0 bankovky s najvy$sou nominal-
nou hodnotou v Indii (v prepocte
zhruba 7 a 14 eur), a s vyhlasenim
sa stali nepouZitelnymi v obehu.
Obyvatelia Indie sa ich teda museli
zbavit vkladom do bank alebo za-
menou za iné bankovky. Problém
vSak nastal v tom, Ze ob-
jem 500 a 1000 banko-

vostny platobny styk takisto zatial
eSte nie je rozsireny) a ochromilo
Cast ekonomiky, najma tu, ktord
blizko suvisi so spotrebou domac-
nosti (ako maloobchod). Prepad
mnozstva pefazi v obehu je vidiet
na objeme penaznej zasoby mera-
nej agregatom M1 (obezZivo + vkla-
dy na beZnych ucétoch), ktory sa
okamzite prepadol o 30%
a ochromil tak obeh penazi.
V sucasnosti sa podarilo zavedenim
novych bankoviek zvysit obeZivo
takmer na udroven pred stiahnutim
bankoviek a situdcia v Indii sa zlep-

Sila. Toto opatrenie si vypytalo dan
vo vyske oslabenia ekonomickej
aktivity (za Stvrty kvartal HDP Indie
vzrastlo o 7% ¢o bolo najpomalsie
tempo v roku 2016 a za prvy kvartal
2017 vzrastlo dokonca len 0 6,1%) a
miernom ndraste nezamestnanosti.
Zaroven so sebou vsak prinieslo aj
viacero pozitivnych Gcinkov ako
mierne posilnenie hodnoty rupie
a poklesu inflacie. (rb)

Penazna zasoba merana agreagatom M1 (obezivo+vklady na beznych uétoch)

viek tvoril viac neZ polovi-
cu celkového obeZiva
a preto obyvatelia bez
bankovych ucétov (ktoré
v Indii zatial' velmi rozsi-
rené nie su) museli
,hepouzitelné” bankovky
drzat dovtedy, kym sa do
obehu nedostand nové
bankovky s hodnotou 500
a 2000 rupii. Toto opatre-
nie teda znacne znizilo na

- 29

- 28

-27

- 26

T

N

B
uoiq “YNI

-22

21

- 20

-19

isty ¢as likviditu obyvate-
lov Indie (kedZe bezhoto-

2015

2017

S Macrohond

2016

Priemyselna produkcia v Japonsku sa zotavuje

Index  priemyselnej  produkcie mena rastuci export, ¢o je pre Ja- domadacnosti stagnuje a preto je pre
v Japonsku dosiahol v aprili 103,8 ponsko velmi dobleZité. Problém Japonsko délezité nahradit domaci
bodu, ¢im sa dostal na najvyssiu v krajine je totiz dany tym, Ze dopyt dopyt tym zahrani¢nym. (rb)

urovenn od hospodarskej Japonsko
krizy. Priemysel v Japonsku 120 -75
po krize zaznamenal velky 415 70

prepad a nasledujuce roky
zazival rastlce aj klesajlce
obdobia. Za posledny rok
sleduje skor rastuci trend.
Pre Japonsko je tento rast
velmi délezity, kedZe prie-
mysel tvori takmer aZz 30%
japonského hospoddrstva. 85
Priemysel takisto stoji za g

.....

110

105

100

Index
uolliq ‘Adr

95 -

90 -+

X AY 'd' N 75_. T T T T T T T T T T T - 3.5
tu, co mozeme vidiet aj na 2016 2017

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
uzkej korelacii medzi nimi. . . . o
. K == Export, prava os == Index priemyselnej produkcie, lava os
Rastuci priemysel teda zna- - crobond
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Dopyt po zlate

Dopyt po zlate sa za prvy kvartal
2017 dostal na uroven 1032 ton.
Zlatu sa tak podarilo ostat nad hra-
nicou 1000 ton, tesne pod ktorou
sa nachadzalo posledné dva Stvrt-
roky no medziro¢ne tu doslo aZz ku
18%-nému prepadu. HlbSie pod
urovriou 1000 ton sa zlato nacha-
dzalo naposledy pred rokom 2009,
od kedy dopyt stupol a okrem jed-
ného vykyvu sa cely ¢as drzal nad
touto hranicou. Dévodom ndrastu
dopytu po zlate bolo najma inves-
ticné zlato vo forme zlatych minci
a tehliciek a prave tento typ dopytu
drzal zlato nad hranicou 1000 ton aj
v prvom Stvrtroku 2017. Narast do-
pytu po investicnom zlate

a Velka Britania. Zatial ¢o sa podiel
investicného zlata na celkovom do-
pyte zvysil od predkrizového obdo-
bia z 10% na 20-30%, podiel dopytu
po Sperkoch naopak poklesol z 70-
80% na 50-60%. Za dopyt po Sper-
koch z viac neZ polovice zodpove-
daju India a Cina a jeho velkost je
teda uddvand predovsetkym situa-
ciou v tychto dvoch krajinach.
V Indii sa dopyt po Sperkoch po-
stupne zotavuje po tom ako si
v roku 2016 krajina presla zloZitej-
Sou hospodarskou situdciou
(vyvolanou restriktivnou hospodar-
skou politikou). Tu v bududcnosti
teda moino ocakdvat opéatovny

Dopyt po zlate

ROCNIK 2017 | CISLO 22

narast dopytu. Cina vsak sleduje
dlhodobo klesajuci trend, ktory za
ktorym stoji spomalenie hospodar-
skeho a populaéného rastu
a takisto aj zmena preferencii spo-
trebitelov, ked dopyt po zlate zo
strany mladSich generdcii klesa.
Mozny pokles celkového dopytu po
zlate v buducnosti by vsak na jeho
cenu nemal mat vyrazny vplyv, ked-
Ze sa ocCakava takisto aj pokles jeho
produkcie. Sily dopytu a ponuky by
vSeobecne mali teda ostat na rov-
nakej Urovni a na cenu zlata budu
skér vplyvat tradiéné sezénne vyky-
vy a miestne Spekulacné vykyvy.
(rb)

(nielen vo forme zlatych
minci a tehliciek ale aj vo
forme cennych papierov
krytych zlatom) je typic-
kym pre obdobie politic-
kej alebo ekonomickej

neistoty a v prvom kvar-
tali sa tak nan podpisali
najma neistoty
v eurozéne okolo volieb
VO Francuzsku

a Holandsku. Hlavnymi &
dopytujucimi  krajinami
po tomto type zlata sa
tak stali najvacsie ekono-
miky EU  Nemecko

T
2003

2004

T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010

2011

i 0

T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016

B Zlaté mince a tehli¢ky (investi¢né zlato) == Podiel investi¢ného zlata na celkovom dopyte

u Sperky
== Celkovy dopyt po zlate

== Podiel Sperkov na celkovom dopyte

Source: Macrﬂhﬂnﬂ

Taliansko zrusilo jednocentové a dvojcentové mince

Od prvého januara 2018 Taliansko
zrusi dve najmenSie euromince.
Ceny tovarov a sluzieb sa budu za-
okrdhlovat na 5 centov oboma
smermi. Dévodom je vyssia redlna
hodnota tychto minci ako ich nomi-
nalna. Znizia sa tak emisné naklady
narodnych bank. Pre podnikatelov
to bude mat prinos v nizsich nakla-
doch a lepSou manipulaciou. Znizi
sa aj vynos z obsluiného, kedZe
malokto si pri ,batovskych” cenach
zoberie vyddvani cent. Najvacsie
zastUpenie v pocte minci v obehu v
ramci eurozény maju prave 1 a 2
centové mince. 1 centovych minci
v obehu je okolo 33 miliard minci
a 2 centovych minci je nieCo cez 25

miliard. Za nimi nasleduje 5 cento-
va minca s 20 miliardami minci
v obehu. 1 cent md hmotnost 2,3g
z toho 5,65% medi, to znemena
0,00013 kg/cent. Z 1 kg medi vyra-
zime

ciach okolo 4,3 tisic ton medi. Co je
2,7 % svetovej spotreby. (1,6 milio-
nov ton). Cena medi na trhoch je
aktualne 5,09 eur/kg. (Ip)

Pocet minci v obehu

7692

minci. V
Eurozdne
je viaza-
nych v 1
cento-

vych min-

EepJBIiW ‘JaqunN

i i i T i i i i T i i i i T i i
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

== 5 centov == 50 centov

2 eura == 2 centy ==20 centov ==1euro ==1 cent == 10 centov

Exa Macrobond
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Indikator ekonomického sentimentu s dalsim po-

Indikdtor ekonomického sentimen-
tu na Slovensku dosiahol v maji
hodnotu 102,8 bodu, ¢o znaci pozi-
tivnu ndladu subjektov slovenského
hospodarstva. Aj napriek tomu, Ze
pocas celého roku 2017 pretrvavala
na trhu pozitivna nalada vidime
v porovnani s februdarom jej uz tre-
tie zhorsenie (z februarovej Urovne
10,5 bodu, najvyssej od hospodar-
skej krizy). Za jeho poklesom stoji
najma dobévera v priemysle, kde
problém predstavuje ocakdvany
pokles objednavok. To do istej mie-
ry suvisi s Brexitom, kde uz
v stcasnosti vidno pokles
dopytu po automobiloch

len samotné automobilky ale aj
celd rada subdodavatelov. Ostatné
sucasti ekonomického sentimentu
(dovera v sektore sluZieb, maloob-
chodu a stavebnictve) vykazuju
zhruba rovnaké hodnoty pocas ce-
lého roku 2017. Pozitivny vyvoj
vSak mbzeme vidiet na ukazovateli
spotrebitelskej dovery, ktory sa sice
stdle nachddza na negativnej hladi-
ne, no postupne sa taha ku pozitiv-
nym cislam. Pozitivne hodnoty na
Slovensku dosahoval len pocas
kratkeho obdobia v roku 2007
a v slcasnosti ma ku tomu stavu

najblizsie. Suvisi to najma so zlep-
Sujucim sa pracovnym trhom, ked’
nezamestnanost v aprili zazname-
nala dalsi pokles (tento krat uz pod
8%) pocet volnych pracovnych
miest rastie a zvySuju sa takisto aj
redlne mzdy obyvatelstva. Problé-
mom tu stdle ostavaju regionalne
rozdiely, ked v Banskobystrickom,
KoSickom a PreSovskom kraji
(domovom zhruba 40% Slovakov)
nezamestnanost stdle presahuje
urovne 11-12%. (rb)

Indikator ekonomického sentimentu na Slovensku

zo strany Velkej Britanie %’

pricom v buducnosti sa
oCakava este dalsi po-
kles. Predaj automobilov
a najma znacky Volkswa-
gen bol v aprili slabsi nie- 101
len vo Velkej Britanii ale

aj v ostatnych krajinach
EU vratane Nemecka,
Francuzska a Talianska.

105 -

104 -

103 -

102 =

Index

100 -

99 -

98 -

jusdied

--15

V pripade pretrvdvajuce-
ho slabsieho dopytu bu-
de zasiahnuté aj Sloven-
sko, kde zranitelné nie su

2016

Spotrebitelska dévera, prava os === Dovera v maloobchode, prava os
== Dovera v stavebnictve, prava os == Doévera v priemysle, prava os

== Dovera v sluzbach, prava os

== |ndikator ekonomického sentimentu (100=2010), lava os

Se Macrohond

Naklady statu na davky v nezamestnanosti

Pocet poberatelov davky v neza-
mestnanosti za posledny rok klesol,
priemernd vyska ddvky vsak stupla.
V aprili 2016 Socidlna poistovna
vyplacala ddvku v nezamestnanosti
celkom 34 551 poistencom, v
aprili tohto roka tuto davku po-
beralo o 2 335 oblanov mene;j.
Napriek tomu priemerna me-
sacna vyska tejto davky nardstla
— kym v aprili 2016 predstavo-
vala 358,01 eura, v tohtoroc-
nom aprili dosiahla vysku
379,80 eura. Napriek vzrastaju-
cej mesacnej davke sa naklady

doba nezamestnanost ako pomal-
Sie rastuca davka
v nezamestnanosti. Naklady Statu
na davku pre nezamestnanych od
roku 2013 maju klesajucu tenden-

ciu. Menej ludi je odkdzanych na
podporu $tatu a sami vytvaraju pri-
dand hodnotu. ZvysSuje sa HDP
a prijmy do Statneho rozpoctu. (Ip)

Naklady statu na davky v nezamestnanosti

16 000000 €

14000000€

12000000€

10000000€

8000000€

6000000€

na nezamestnanych znizili z
12,4 miliénov na 12,2 miliénov
mesacne. Tento jav vyvoldva
rychlejsSie sa zniZujuca kratko-
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Le

SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Siet predajni potravin Delia, ktora sa zacala v Bratislave rozmahat pocas poslednych dvoch rokoch mala
v minulosti nejasnu vlastnicku Struktiru, no v sucasnosti sa ukazal slovensky investor Arca Capital, ktory
prebera 67% akcii spolo¢nosti. V sucasnosti ma siet Delia v Bratislave 25 predajni a planuje dal$iu expan-
ziu v Bratislave a aj v dalSich oblastiach na zdpadnom Slovensku. Do buducnosti sa uvaZzuje aj s expanziou
na stredné a vychodné Slovensko ako aj s moznym rozsirenim do Ciech.

—  Cinska investi¢na spolo¢nost GSR Capital kupuje diviziu japonskej automobilky Nissan, ktord je zodpoved-
na za vyrobu batérii do elektromobilov Nissan Leaf. GSR Capital planuje zvadsit vyrobu tychto batérii
a ponukat ju viacerym automobilkdm. V budicnosti chce dokonca €ast produkcie pritiahnut do svojej
domadcej provincie Hubei, kde sa nachadza druha najvacsia cinska automobilka Dongfeng. Hodnota akvi-
zicie sa odhaduje na zhruba 1 miliardu dolarov.

—>  Glencore, najvicsia tazobna spolo¢nost na svete s centralou vo Svajéiarsku pléanuje fuziu svojej polnohos-
podarskej divizie Glencore Agriculture s americkym polnohospodarskym gigantom Bunge. Plany fuzie
rataju s prispevkom zo strany Glencoreu vo vyske zhruba 6 mld. dolarov. Ciefom fuzie je rozsirit pésobe-
nie Glencore Agriculture.

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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