MACRONOV PROGRAM

Francuzska ekonomika predstavuje nosnu cast jadra eurozony. Po vysled-

ku prezidentskych volieb si menové zoskupenie vydychlo, kedZe sa k moci

nedostala Marine Le Pen zastdvajuca ndzor odchodu krajiny z unie. Novy

prezident Emmanuel Macron (a byvaly minister financii), ktory so svojou

politickou stranou Vpred na zdklade prieskumov pravdepodobne ovlddne

parlament, naopak zastreSuje ndzor hlbSej integrdcie Francuzska aj

v podobe fiskdlnej unie (napr. vytvorenie rozpoctu eurozony). V zdsade

velkd cast jeho politického smerovania bude v sulade s viaddnutim predchd-

dzajuceho prezidenta Francois Hollanda, preto sa castokrdt kritizuju jeho

pldnované opatrenia. V prdce sme sa pozreli na sucasné problémy krajiny

a navrhované rieSenia nového prezidenta.

Sucasny ustavny systém Francuzska
je platny od roku 1958 (tzv. Piata
francuzska republika). Od zavede-
nia tohto systému doslo
k vyraznému navyseniu kompeten-
cii  prezidenta  krajiny  napr.
v porovnani s Nemeckom, Velkou
Britdniou a s Spojenymi Statmi
americkymi (aj ked na rozdiel od
vacsiny krajin mbéze od roku 2008
slizit iba na jedno volebné obdo-
bie). Mimo pozicie hlavy Statu je
prezident hlavnym predstavitelom
vykonnej moci, pricom rozhoduje o
poste premiéra krajiny v zavislosti
od vysledkov parlamentnych volieb,
kedZe toho moZe nasledne odvolat
potencidlna opoziénd majorita v
parlamente. MézZe tak vzniknut pri-
pad tzv. suZitia, kde prezident re-
prezentuje inu politickd stranu ako
premiér krajiny, C¢o obmedzuje
moznosti prezidenta (v tejto situacii

sa ocitol Macron po prezidentskych
volbach, ktorého nova strana Vpred
nebola v parlamente este zastupe-
na). Pravdepodobnost slzZitia je od
roku 2002 relativne nizka, kedZe
rovnako aj prezident, aj Ndrodné
zhromazdenie (ktorych 577 clenov
bude predmetom ocakavanych par-
lamentnych volieb) pésobia na 5
rokov a volby su ¢asovo organizo-
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V tomto cisle

ECB po svojom zasadnuti nezmenila
urokovu politiku

CNB minula na intervencie voci ce-
skej korune spolu 2,1 biliona ce-
skych korun

Volby do parlamentu vo Velkej Bri-
tdnii vyhrala strana sucasnej pre-
miérky Mayovej, no zdroven stratila
vdcsinu a ,,prehrala” svoju poziciu

Slovenské stavebnictvo rdstlo za
april medzirocne o 3,3 %, priemysel
medzirocne poklesol o0 3,2 %

Tento rok sme ,,na stat” pracovali o
24 dni viac ako pred 5 rokmi a to
spolu 156 dni

organov. Pre porovnanie sme
uviedli sucasné odhady vysledkov
nadchadzajucich parlamentnych
volieb prieskumu Linternaute. Stra-
na Vpred (REM) v aliancii so stra-
nou MoDem dosahuju v tomto
prieskume zhruba tretinovy podiel,
zatial ¢o kontroverzna strana Na-
rodny front je tretou v poradi
s necelou péatinou hlasov.

vané bliz- Prieskum Linternaute (k 2.6.2017)
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Samotny parlament ma ale len vel-
mi malé mozZnosti na kontrolu roz-
hodnuti prezidenta, ktory napriklad
dalej vymenuva ministrov, sudcov,
rozhoduje o medzinarodnych doho-
dach, rozhoduje o amnestiach, je
hlavny velitel ozbrojenych sil kraji-
ny, rozhoduje o vyuziti nukledrnych
zbrani, predsedd rade ministrov,
rade ndrodnej obrany, sudnej rade,
Ustavnej rade, moze dekrétom roz-
pustit  Narodné zhromaZzdenie
a vytvorit tak priestor pre nové par-
lamentné volby (tato dolnad komora
je v zasade rozhodujuca cast fran-
cuzskeho parlamentu, hornou ko-
morou je Senat, ktory disponuje
velmi obmedzenymi moznostami),
nemozno ho stihat, ani predvolat
ako svedka. KedZe na zaklade prie-
skumov bude mat s najvacsou prav-
depodobnostou silné postavenie vo
formovani jednej z najvacsich eko-
nomik Eurdpy, rozhodli sme sa pre
znazornenie rieSeni nového prezi-
denta problematickej krajiny.

Cielom Macrona je priviest
do Francuzska seversky ekonomic-
ky model, kde medzi tri zakladné
priority rieSenia si stanovil fiskalnu
konsolidaciu, rast
a konkurencieschopnost
a integraciu verejnej politiky do EU.
KedZe Macron bol predchadzajicim
ministrom financii pod byvalym
prezidentom Francgois Hollandom,
velka Cast jeho programu vychadza
z predchdadzajucej vladnej politiky.
V ramci fiskalnej konsolidacie pla-
nuje usetrit znaénu cast rozpoctu,

no taktiez stimulovat ekonomiku
formou investicného balika. Tym,
Ze sa sucasné urokové sadzby vlad-
nych dlhopisov pohybuji na drovni
blizko nule (resp. pod urovriou ras-
tu HDP), Macron navrhuje vyuZit
tuto prilezitost v podobe vladneho
investicného balika, ktory by mal
zastreSovat celkovi hodnotu 50
mld. eur pocas nasledujucich 5 ro-
kov (Strukture sa postupne budeme
venovat). Momentalne zadlZenie
francuzskej ekonomiky dosahuje
pomerovo k HDP takmer 100%,
vyrazne nad Uroviiou 65% spred
krizy. Francuzsko takto od krizy pra-
videlne porusovalo Pakt stability
a rastu prevysujuc hranicu deficitu
vo vydke 3% k HDP. Dal$im cielom
je preto zefektivnit a znizit verejné
vydavky na 52% v pomere k HDP
v priebehu nasledujiceho obdobia
(momentdlne 56%). Porovnanie
verejného dlhu a verejnych vydav-
kov v pomere k HDP naprie¢ vybra-
nymi  krajinami  sme  uviedli
v priloZenej tabulke. Franctizsko ma
v tomto merani najvacsie vydavky
naprie¢ krajinami eurozény a EU,
pricom verejny dlh je taktiez nad-
mieru  vysoky v  porovnani
s Nemeckom a s Velkou Britaniou.
Uspora redukcie by mala dosahovat
ro¢ne 60 mid. eur daleko pod cel-
kovymi vydavkami na investicny
balik. Napriklad 10 mld. eur by sa
malo usporit vdaka lepsim pod-
mienkam na trhu prace (nizsie)
v podobe redukcii davok v neza-
mestnanosti. Zhruba 3 mld. eur na
Uspore prinesie redukcia verejného
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sektora o zhruba 120 tisic pracov-
nych miest pocas sledovaného ob-
dobia (takmer 8 miliénov Francu-
zov, resp. tretina zamestnanych je
situovana vo verejnom sektore),
pricom dalSich 32 mld. eur sa uspo-
ri vdaka modernizacii celej verejnej
spravy. ZvySnych 15 mld. eur
v podobe poklesu zdravotnych vy-
davkov prinesie efektivne hospoda-
renie v zdravotnictve.

V  rdmci podpory konkurencie-
schopnosti a rastu sa planuju zme-
ny v danovej politike a na trhu pra-
ce. Sadzbu korporatnej dane planu-
je  Macron znizit zo sucasnej
v zdsade 10-rocnej urovne 33% na
pribliznu priemernu hladinu eurdp-
skych krajin 25% s cielom prildkania
firiem z0 zahranicia. Dan
z finanénych aktiv, socidlne odvody
a iné dane budu scasti redukované
a pre zjednodusSenie zamenené za
iné danové skupiny. Napriklad su-
Casna dan z bohatstva (progresivne
kizavé dafi podla vydky majetku)
z aktiv obyvatelstva by mala byt
nahradena danou z nehnutelnosti
na podporu investi¢nej ¢innosti (zo
zdanenia teda budu vynaté inves-
ticné aktiva). Prijem z obecnej dane
z reziden€nych nehnutelnosti bude
vyrazne redukovany, kedZe az 80%
domacnosti bude vynatych
z povinnosti platenia tejto dane (s
prijmom domadacnosti nizSim ako 5
tisic eur mesacne). Problém pri tej-
to dani predstavuje skutocnost, Ze
jej vyska zavisi od ,kvality” danej
nehnutelnosti, ktorad sa pri starych
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nehnutelnostiach neaktualizuje uz
45 rokov. Rezident so starym zre-
konstruovanym bytom v centre
mesta moOze mat podstatne nizsiu
vysku dane % porovnani
s novostavbou na okraji mesta, kto-
rej trhova hodnota bude vyrazne
nizSia ako hodnota spominaného
bytu v centre (dan teda prehlbovala
nerovnost). Medzi planované opat-
renia na trhu prace mozno primar-
ne zaradit rekvalifikaéné programy
v hodnote 15 mld. eur. Spolo¢nosti
budu taktiez napriklad povinné vy-
hodnotit vysledky a potencial vys-
Sej mzdy pri kazdom tréningu neza-
mestnanej osoby. Takto si mo6Zu
zUcastneni porovnat redlnu hodno-
tu kurzov. V tejto suvislosti mozno
taktiez spomenut vznik univerzal-
neho systému poistenia a davok
v nezamestnanosti, ktory bude fun-
govat pre vsetky skupiny nielen
priamo zamestnanych, ale aj pre
samozamestnanych, pre podnikate-
[ov a pre farmarov. Mimo toho
v pripade ak zamestnanec dobro-
volne odide z pracovného miesta
s cielom ,,preskolenia® na novu po-
tencidlnu poziciu, ziskava narok na
davky v nezamestnanosti. TaktieZ
slubuje vyraznejSiu flexibilitu na
trhu prace (vyssSiu vyjednavaciu
poziciu zamestnavatelov), zreduko-
vanie spominanych davok
v nezamestnanosti nielen vdaka
poklesu nezamestnanosti, ale aj
kvoli prisnejsim kritériam voci neza-
mestnanym, ktory odmietaju na-
stupit do zamestnania pri primera-

s vysokou Strukturdlnou nezamest-
nanostou vdaka nizkej flexibilite
pracovného trhu je v krajine dlho
znamy, pricom jeho riesenie je zlo-
zité, kedze si vyzaduje primarne
nepopulistické opatrenia. Pre po-
rovnanie flexibility trhu prace
naprie¢ krajinami sme pomocou
databazy The Heritage Foundation
a OECD vyselektovali skupinu uka-
zovatelov znazornujucu vysku regu-
lacie tohto trhu (priloZena tabulka).
Tzv. Index ekonomickej slobody (v
nasom pripade podindex slobody
prace) zastreSuje Sest faktorov re-
gulacie pracovného trhu, pricom
¢im je index wvyssi (bliziaci sa
k hranici 100), tym je pracovny trh
liberalnejsi. Spomedzi vybranych
krajin je v tomto merani najregulo-
vanejsim trhom nemecky
a francuzsky. V merani ochrany pra-
covnikov na trvaly pracovny pomer
alebo docasnych pracovnikov na
dohodu (hodnota 6 predstavuje
najregulovanejsi variant) je najre-
gulovanejSim trhom prave Francuz-
sko. Oficidlny pracovny tyzden za-
mestnanca na TPP vo Francuzsku
ma 35 hodin (tento pocet pracov-
nych dni pritom nebude predme-
tom zmien nového prezidenta),
pri¢om vacsina eurdpskych krajin sa
drzi Standardného 40 hodinového
pracovného tyzdna (Francuzsko
zaviedlo 35 hodinovy pracovny tyz-
den aj v dosledku cieleného rastu
zamestnanosti). To ale vonkoncom
nemusi znamenat, Ze si tolko prie-
merny obyvatel na pracovhom trhu
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odpracovanych hodin evidovali
obyvatelia francuzskej ekonomiky
v roku 2015 aZ vo vyske 36 hodin,
¢o je v zasade viac v porovnani
s nemeckou ekonomikou, aj ked'
relativne menej v porovnani so
zvySkom nasej vzorky. Kazdopadne,
vy$Sia regulacia pracovného trhu
a relativne menej odpracovanych
hodin by nemusel byt bezprostred-
ne negativnym javom, ak dochdadza
k rastu produktivity prace.
V porovnani s rokom 2010 sa pro-
duktivita zvySila vo Francuzsku
o 3%, zatial ¢o vo vsetkych vybra-
nych ekonomikach bol tento priras-
tok vyssi.

Medzi rokmi 2002-2007 bola miera
nezamestnanosti Nemecka miesta-
mi podstatne vyssia ako ta vo Fran-
cuzsku (az o 2 percentudlne body).
Pred pociatkom financnej krizy
v Eurdpe dosahovala miera neza-
mestnanosti Nemecka zhruba 7-8%
na porovnatelnej drovni
s Francuzskom. Na zadklade najnov-
Sich Udajov eurostatu bola uz miera
nezamestnanosti  Francuzska na
hladine 9,5%, zatial ¢o v Nemecku
momentalne dosahuje len 3,9%.
Pocas pbsobenia Macrona je cie-
[om dostat mieru nezamestnanosti
na Uroven 7% bez vyvolavania in-
flaénych tlakov (jedna sa v Cistom
0 zamestnanie viac ako pol miliéna
udi). Podla prepoctov je NAIRU
(miera inflacie neakcelerujuca infla-
ciu) na Urovni presahujucej 9% (co
zaroven vypoveda o vysokej Struk-

nej pracovnej ponuke. Problém odrobi. Priemerny tyZdenny pocet turalnej nezamestnanosti), preto sa
Ukazovatele trhu prace (zdroj The Heritage Foundation, OECD)

Krajiny Index ekonomic- Ochrana pracovni- | Ochrana docasnych | Priemerny tyzi- Produkti-

kej slobody — kov na TPP voci pracovnikov voci denny pocet vita pra-
sloboda prdce prepusteniu (2013) | prepusteniu (2013) | odpracovanych ce, kde

(2017) hodin (2015) | 100=2010
Francuzsko 44,1 2,82 3,75 36,0 103,01
Nemecko 42,8 2,84 1,75 34,4 103,70
Velka Britdania 72,8 1,59 0,54 36,6 104,11
fpanielsko 55,3 2,36 3,17 36,5 105,91
Slovenska republi- 54,4 2,26 2,42 39,3 109,30

ka

Ceskd republika 77,7 2,66 2,13 39,5 106,38
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prave musi jednat o cielené znizo-
vanie Strukturalnej nezamestnanos-
ti. Medzinarodny menovy fond sa
v tejto slvislosti vyjadril, Ze bez
vyraznych reforiem na trhu prace
sa miera neznizi pod hranicu 8,5%.
Velkym problémom je taktieZ neza-
mestnanost mladych (do 25 rokov),
ktorej miera dosahuje takmer 22%.
Pre porovnanie v Nemecku pri rov-
nakej kategérii sa jedna o zhruba
4% mieru nezamestnanosti. Dal$im
problémom je miera participacie
(podiel zamestnanych
a nezamestnanych os6b hladaju-
cich si zamestnanie na potencidlnej
pracovnej sile), ktord v krajine
prudko v poslednych rokoch po-
klesla z 56,5% v roku 2013 na mo-
mentalne takmer 55,5% (napr. na
Slovensku aj v Nemecku posledné
roky rastla). V poslednom rade
mozno spomenut dlhodobl neza-
mestnanost (nad 1 rok v evidencii),
ktord zastreSuje polovicu poctu
vSetkych nezamestnanych (v Ne-
mecku to je len zhruba 35%). Fran-
cuzsko naprie¢ velkymi ekonomika-
mi Unie nezaostava len na trhu pra-
ce, ale aj v pripade celkového vyvo-
ja HDP (graf). Na zaklade udajov
OECD sa realne HDP Francuzska
zvySuje tempom 1% prirastku me-
dziro¢ne, zatial ¢o Nemecko a Velka
Britania eviduju pravidelne az 2%
prirastky. Zaostavanie Francuzska

je zrejmé aj pri pohlade na HDP na
obyvatela, kde Velka Britania uZ
pred 3 rokmi vyrazne predbehla
franclzsku ekonomiku, pricom po-
krizové Spanielsko ju dobieha
a rozdiely vo¢i Nemecku sa este
viac prehlbuju. Je déleZité zdoraz-
nit, Zze uréitym faktorom nizkeho
rastu Francuzska je sustavny deficit
bezného uctu platobnej bilancie,
ktory v roku 2016 dosahoval 1%
z HDP. Z uvedenych krajin ma ma-
sivnejsi deficit Velkad Britania (viac
ako 4%), no td kompenzuje rast
pomocou svojich internych kanalov
(spotreba, investicie), zatial ¢o Ne-
mecko je naopak ,cCistym vyvoz-
com” az na urovni 8% prebytku na
HDP.

Dalsich 15 mld. eur v rdmci investi¢-
ného balika sa preinvestuje na spl-
nenie environmentalnych cielov
(eliminacia tazby uhlia a prechod
k alternativnym  obnovitelnym
energiam). Medzi zvysné polozky
balika mozno zaradit 5 mld. eur na
transformaciu  polnohospodarska
v podobe modernizacii fariem,
dalsSich 5 mld. eur na modernizaciu
v zdravotnictve, 5 mld. eur na mo-
dernizaciu verejnej spravy a 5 mid.
na modernizdciu obecnej infra-
Struktury. Poslednou kritickou ob-
lastou riesenia je otazka integracie
EU. Macron je zastanca hlbsej in-
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tegracie nielen v podobe bankovej
Unie, ale aj v oblasti fiskalnej politi-
ky (napr. vytvorenim ministerstva
financii eurozény a rozpoctu eu-
rozony) a investi¢nej politiky (vacsi
pocet investicnych  programov
naprieC Uniou). Tzv. Buy European
Act ma zabranit pristup firmam
z krajin mimo EU zG&astnit sa verej-
nych obstaravani. V kone¢nom dé6-
sledku buduci vyvoj francuzskej
ekonomiky bude vyrazne ovplyviio-
vany novym prezidentom, ktorého
kompetencie presahuju klasické
prezidentské kompetencie eurdp-
skych krajin (v pripade ak si ziska aj
Narodné zhromazdenie). Napriek
jeho istej vyhre bude Macron vyko-
navat obdobnu politiku ako Hollan-
de, ¢im si od verejnosti vysluzil vel-
ku kritiku (Hollanda podla vseobec-
nej mienky zaradili medzi jedného
z najneobltbenejSich prezidentov
v histdrii), pricom jeho ekonomicky
program by mal sice riesit Struktu-
ralne problémy krajiny (ako je ab-
sencia flexibilného trhu prace), no
navrhované opatrenia su zatial pri-
liS vagne a Castokrat v histérii uz
vyskusané a nelspesné. (mn)

Vyvoj HDP naprie¢ vybranymi ekonomikami
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Britskeé volby prekvapili

8. juna 2017 sa vo Velkej Britanii
odohrdvali predc¢asne parlamentné
volby, ktoré zvolala pred necelymi
dvoma mesiacmi premiérka There-
sa Mayova. Cielom predcasnych
volieb bolo posilnit Mayovu konzer-
vativnhu stranu ziskanim vacsieho
poctu hlasov a tym padom vacsieho
mnozstva kresiel v parlamente.
O necelé dva tyzdne sa totiz zacina
rokovanie o Brexite a Velka Britdnia
bude mat dva roky na to, aby do-
hodla podmienky Brexitu. Pri tych-
to rokovaniach chcela mat Mayova
¢o najvacsiu hlasovaciu prevahu.
Predcéasné volby vsak priniesli opac-
ny vysledok ako Mayova ocakdavala
a strana konzervativcov naopak
kresla stratila. Dostala sa dokonca
tesne pod hranicu 326 kresiel, kto-
ré by potrebovala aby vladla ako
samostatnd strana. Mayova sa tak
pravdepodobne pokusi zostavit
koaliciu so severoirskou Demokra-
tickou unionistickou stranou, ktora
ziskala 10 kresiel. Obe strany maju

podobnu ideoldgiu, preto by koali-
cia nebola vylucena (aj ked vo Vel-
kej Britanii je koalicnd vlada skor
ojedinelou vecou). Problém ostava
najma pri otazke Brexitu. Tu Mayo-
va stratila vyjedndvaciu moc
a naopak moc ziskala lavicova stra-
na labouristov. Rokovania
o jednotlivych dohodach preto bu-
du pravdepodobne podstatne cha-
otickejsie

a zlozitejsie.

Zatial ¢o
, . Seats won - 649/650 seats declared

Mayovd je ~UMen
skor za
,,tVI‘d\I/” 4.; Conservative
Brexit, stra-

ic- [RSH Labour
na Iabour|§ '.4;
tov sa pri-
klaﬁa kU 6 Scottish National Party
,makkému“
BFEXitU Liberal Democrat
Prave
7 tOhtO df)- Bew Democratic Unionist Party
vodu prav-
depodobne

Politika ECB ostava nezmenenad

Rada guvernérov Eurdpskej central-
nej banky sa po svojom julovom
zasadnuti rozhodla ponechat sme-
rovanie monetdarnej politiky nezme-
nené. To znamend, Ze nedoslo
k zmenam v Urokovych sadzbach,
zmenam v objeme nakupovanych
aktiv a takisto nebolo spomenuté
ani mnozné obdobie obmedzenia
expanzivnej menovej politiky. Pro-

gram nakupu aktiv zndmy aj ako
kvantitativne uvolfiovanie bude
nadalej pokracovat do konca roka
2017 v objeme 60 mld. eur mesac-
ne, priom je mozné aj jeho dalsie
prediZenie pokial to bude potreb-
né. Urokové sadzby sa uréite nebu-
du zvySovat do ukoncenia tohto
programu, pricom na nizkych urov-
niach ostanu dlhsiu dobu aj po jeho
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Mayova stratila cast  voli¢ov
a labouristi ju naopak ziskali. Stopy
po Brexite su totiz vo Velkej Britanii
Coraz cititelnejSie a Brexit tak pre-
feruje stale menej Britov. Na vysle-
dok volieb aj mierne zareagovala
britska libra, ktorej hodnota sa voci
euru dalej prepadla o necelé 2% na
1,13-1,14 GBP/EUR. (rb)

Vysledok parlamentnych volieb vo Velkej Britanii

35

ukonceni. ECB pripustila aj moznost
dalSieho zniZenia sadzieb, no to je
nepravdepodobné, kedZe sa hospo-
darska situdcia krajin eurozény sta-
le zlepSuje (nezamestnanost nada-
lej klesd a HDP rastie rychlejsim
tempom ako sa ocakavalo). Od ju-
nového zasadnutia trhy ocakdvali
priblizenie datumu ukoncenia kvan-
titativneho uvolfiovania, no vzhla-
dom na stale nizke drovne inflacie
je tento datum stale v nedohladne
(jadrova inflacia sa totiz stale drzi
na rovnako nizkej Urovni ako pocas
poslednych rokov). ECB velky doraz
kladie na ,forward guidance”, co
znamena, Ze svoje zamery bude
dopredu komunikovat trhom, aby
boli vSetky zamery ECB dopredu
zname a aby trhy vedeli ¢o maju
ocakavat. Hlavnym ciefom ECB na-
dalej ostdva inflacia a jej 2%-ny ciel,
ktora bude najlepsim indikdtorom
buduceho spravania sa ECB. (rb)
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Kolko stali intervencie na cesku korunu?

Ceskd narodna banka takmer 3
a pol roka intervenovala na udrza-
nie ceskej koruny na hranici 27
EUR/CZK prostrednictvom emisie
¢eskych korun, za ktoré nakupovala
devizové rezervy, prevazne
v eurach. Velkost mesaénych inter-
vencii zadvisela od dopytu po korune
zo strany trhov, pricom tento dopyt
centralna banka neutralizovala pre-
dajom koruny. Od novembra 2013
po april 2017 tak spolu nakupila
devizové rezervy vo vyske 89,8 mid.
eur, ¢o v ¢eskych korunach predsta-
vovalo 2,1 biliéna korun. Ceska na-
rodna banka tieto intervencie teo-
reticky mohla vykonavat aj do ne-
konecna, kedZe ako jediny subjekt
ma pravo na emisiu koruny. Cim
vacsi bol objem devizovych rezerv,
tym vacSia vSak bola expozicia na-
rodnej banky vodi strate, ktora by
nastala prostrednictvom precene-
nia koruny (kazdym posilnenim ko-
runy stracaju devizové rezervy na
hodnote a tym padom narasta stra-
ta centralnej banky). Ulohou cen-
tralnej banky vsak nie je pozerat sa
na hospodarsky vysledok, ale starat

sa o cenovu stabilitu. Strata cen-
trdlnej banky sa vykazuje len
v Uctovnej rovine, no v extrémnom
pripade by mohla sp6sobit problém
(pri prilis velkej strate centrdlna
banka straca kontrolu nad peniazmi
v obehu a tym padom nad hodno-
tou meny a inflaciou). V takomto
extrémnom pripade by sa strata
centralnej banky mohla vykryt zo
Statneho rozpoctu a teda z vreciek
danovnikov. Centralne banky teda
na stratu prili$ prihliadat nemusia,
no zaroven si musia dat pozor, aby
sa nedostala do prili$ vysokych ¢i-
sel.

minali, rastom devizovych rezerv sa
zvy$ovala expozicia CNB vodi strate.
Ich narast bol najvyssi v roku 2017,
ked' bol zo strany Spekulantov naj-
vacsi dopyt po korune. V roku 2017
po ukoncenie intervencii 6. aprila
narastli az o 43,3 mld. eur. Prvé tri
mesiace a par dni teda zodpovedali
takmer az za polovicu celkového
rastu za 3 a pol roka. Takéto vysoké
tempo by pre CNB u? pravdepodob-
ne predstavovalo problém, a preto
sa rozhodla intervencie urychlene
ukondit. (rb)

Rezervy Ceskej narodnej banky
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Cechom rastu redlne mzdy

Priemerna hrubd nomindlna mzda
v Ceskej republike za prvy $tvrtrok
2017 dosiahla hodnotu 27 889 czk.
Medziro¢ne vzrastla o 1414 czk, ¢o
predstavuje az 5,3 %-ny rast. Napo-
sledy takéto vysoké tempo rastu
bolo v roku 2008. Ked' si priemernu
¢eskd mzdu prepocitame podla
aktudlneho kurzu 26,3 czk/euro,
predstavuje to 1060,4 €. Na Sloven-
sku priemerna hrubd nominalna
mzda za prvy Stvrtrok 2017 dosaho-
vala 897 €, Co je 0 163,4 eur menej
nez v CR. Nominalna mzda hovori
o tom, kolko dostaneme na vyplat-
nej pasky (v hrubom). Pre [udi je ale
doleZitejsia realna mzda, ktord vy-
jadruje zmenu nominalnej mzdy
ocistenu o inflaciu, ¢ize o kolko sa
nam redlne zmenila mzda. Inflacia
za prvy Stvrtrok 2017 v Ceskej re-
publike rastla priemerne 2,4 %. Po-
sledny evidovany mesiac je april,

kedy inflacia dosiahla 1,9 %-ny rast.
Ak by pokracovalo zvySovanie no-
mindlnych miezd a inflacia by aj
nasledujuci (druhy) Stvrtrok ostala
na aktudlnej nizsej urovni, tempo
rastu realnych miezd by bolo vy3sie
nez aktudlnych 2,8 %. Obyvatelia by
si tak mohli dovolit kapit viac tova-
rov. KedZe nezamestnanost (4,3 %)
dosahuje v CR vyrazne nizke hodno-
ty a je nedostatok zamestnancov,
mozZeme oclakdavat, Ze tento nedos-

tatok bude vytvarat tlak na rast
miezd aj dalsi kvartal. Nedostatok
zamestnancov potvrdzuje aj pocet
volnych pracovnych miest, ktorych
v méji v CR bolo 174 043 (najviac od
roku 1995) a obc¢anov, ktori hladaju
pracu bolo 308 521. Na Slovensku
volnych pracovnych miest v aprili
bolo 50 173 a disponibilnych obc¢a-
nov, Cize tych ktori hladaju pracu
bolo 211 104. (mm)

Priemerna hruba nominana mzda

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

== SR - medziroéna zmena == CR - medziro&na zmena

source: [[[FTROTTNI]
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Index nakupnych manazérov v maji vzrastol

Index nakupnych manazérov (PMI)
za eurozénu dosiahol Uroven 56,8
bodu. Oproti predchadzajucemu
mesiacu nedoslo k Ziadnej zmene
a medziro¢ne vzrastol o 3,7 bodu.
Naposledy takéto vysoké hodnoty
boli eSte v roku 2011 co teda znadi,
Ze sukromnému sektoru sa dari.
Medzimesacny ndrast PMI brzdil
hlavne sektor sluZieb (nevyrobny
sektor), ktory poklesol o 0,1 bodu.
Na druhej strane oproti aprilu
vzrastol vyrobny sektor o 0,3 bodu.
Sice medzimesacné hodnoty vyraz-
nejSie nevzrastli, lepsie posun eko-
nomiky vpred zobrazuju medziroc-
né Udaje. Tie vo vyrobnom sektore
ukazuju rast o 5,5 bodu a v sektore
sluzieb o 3 body. Ked sa pozrieme
na vacsSie ekonomiky eurozdny,
v Nemecku vzrastol index o 2,9 bo-
du, Co je nizsi rast ako priemer eu-
rozony. LepsSie je na tom Francuz-
sko, kde oproti maju 2016 PMI

vzrastol aZz o 6,0 bodu. Na druhej
strane zhorSenie situacie vidia na-
kupni manazéri vo Velkej Britanii,
kde oproti aprilu 2017 klesol index
o 1,8 bodu a taktiez medziro¢na
zmena (+1,2) neukazuje vyrazné
zlepsenie. Situacia v sukromnom
sektore vo Velkej Britanii je spojena
hlavne s brexitom a s obavami ma-

nazérov. Na PMI zhorSenie situacie
vo VB nema vplyv, kedZe nepatri do
eurozény a celkové PMI sa vykazuje
za tuto oblast. Spomedzi sektorov
najvyssie hodnoty dosahuju sektory
technologicky, finanény
a priemyselné odvetvie. (mm)

PMI eurozény

T T
6 7 8 91011121 2 3 4 56 6 7 8 9 101112
2014 2015

== PM| == PMI vyrobného

T
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sektora == PMI sluzieb
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Podnikatelom v maloobchode sa posledny rok darilo

Maloobchodné trzby v aprili podla
Eurostatu vzrastli medzimesacne
a taktiez aj medzirocne. V eurozdéne
oproti aprilu 2016 vzrastli o 2,4 %,
o nieCo vyraznejsi rast bol v EU28
0 3,0 %. Najvacsi medziroény rast
v EU 28 bol zaznamenany v skupine
produktov, ktoré zahffiaju oblece-
nie, elektroniku, ndbytok, pocitace,
farmaceuticky tovar, postové ob-
jedndvky a pod. 0 3,4 % v eurozéne
a v EU28 o0 4,3 %. Na
druhej strane pri po-

na urovni 10,1 %. Taktiez Slovinsko
dosahuje vyrazne vysSie hodnoty
nez ostatné staty EU (10,4 %), aj
napriek tomu Ze medziroény rast sa
oproti marcu (12,9 %) spomalil.
Jediny $tat kde trzby medzirocne
poklesli 0 0,8 % je Belgicko. Ked' sa
pozrieme na Slovensko, trzby tu
rastu uz od jula 2016 (s dvomi mier-
nymi vykyvmi) a aktudlne dosahuju
rast 7,1 %. Pre porovnanie, v juli

Maloobchod

2016 rast dosahoval len 0,4 %. Zvy-
Sovanie trZzieb v maloobchode na-
znacCuje pozitivnu situdciu nielen
medzi podnikatelmi ale aj medzi
spotrebitelmi a ich  zvysuju-
cu kupyschopnost. Inflacia v aprili
v eurozone bola na udrovni 1,9 %,
a aj napriek tomu trzby vzrastli.
MoZeme to pripisat tomu, Ze redlne
mzdy rastu rychlejsSie nez ceny to-
varov a sluZieb. (mm)

honnych latkach malo-
obchodné trzby v aprili
poklesli o 1,6 %
(eurozéna) a o 1,1 %
(EU28). Oproti predcha-
dzajucemu mesiacu sa
pri pohonnych latkach
pokles zrychlil. V ramci
krajin medziro¢ne naj-
viac  vzrastli  trzby

v Luxembursku o 11,3
%, ¢im sa zrychlil rast
oproti marcu, kedy bol

T T
7 10 1 4 7 10 1 4

7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
== eurozéna == Eu 28
e Macrohond
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Den danovej slobody padol na 156. den v roku

Den danovej slobody je oznacenie
dna v kalendarnom roku, v ktorom
Slovéci v priemere prestavaju pra-
covat na $tat a zacinaju pracovat na
seba. Tento den rozdeluje kalen-
darny rok na dve Casti — prva cCast
ked cely narodny dbéchodok ide
prostrednictvom dani do Statneho
rozpoctu a druha cast, ked cely na-
rodny déchodok ide iba do penaze-
niek fudi (t.j. ako keby boli vSetky
déchodky od zaciatku roka pouzité
len na splatenie dani, ktoré splaca-
me priebezne pocas celého roka).
V roku 2017 podla spolocnosti De-
loitte na tento den pripadol utorok
6. juna a od tohto dna predstavuju
vSetky dochodky Cisty prijem oby-
vatelstva. Zaujimavy je pohlad na
vyvoj tohto dna za posledné roky.
V priebehu poslednych 5 rokov sa
totiz posunul az o 24 dni, ¢o hovori
o stupajucom dariovom zatazeni
Slovékov. To vsak nie je len dosled-

aj skrytého zdanenia. Nezdanitelna
Cast zakladu dane ako aj hranica,
od kedy sa prijem zdanuje 25%-nou
danou z prijmu totiZz zdvisia od
urovne Zivotného minima, ktoré je
momentdlne na udrovni 198,09 eu-
ra. Tato suma je uz Stvrty rok rov-
naka zatial ¢o prijmy obyvatelstva

rastd. Prijmy ludi sa zvySuju no ne-
zdanitelnd éast zakladu dane stale
ostava rovnaka na uUrovni 316,94
eur ¢o znamend, Ze dane ludom
ukrojuju stale vacsiu ¢ast z prijmov.
(rb)

Vyvoj dria, na ktory pripadal den dariovej slobody na Slovensku
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Pocet dniv roku, ked'pracujeme na stat Zdroj: Deloitte

kom rastucich danovych sadzieb ale

Stavebna a priemyselna produkcia na Slovensku

Stavebna produkcia na Slovensku
dosiahla za april 2017 vysku 383,4
mil. eur, ¢o predstavuje 3,3%-ny
medziro€ny narast. Za rastom stoji
najma 4,7%-ny ndrast na staveb-
nych pracach tykajucich sa novej
vystavby a modernizacie, ktoré tvo-
rili 73% celkovej stavebnej produk-
cie za april. Prace na opravach
a udrzbe, ktoré tvoria zvySnych 27%
naopak klesli medziro¢ne o 0,4%.
Z hladiska vyrobného zamerania
bol zaznamenany 5,8%-ny narast
vystavby inZinierskych sieti a 2,2%-
ny ndrast vystavby budov. V marci
medzirocne stavebnd produkcia
vzrastla az o 10,1%. Takéto tempo
rastu signalizuje znacné zvysenie
stavebnej produkcie oproti posled-
nému roku, ked sme medzirocne
videli kazdy mesiac pokles staveb-
nej produkcie. D6évodom tychto
poklesov viak bol mimoriadne silny
rok 2015 (kvéli eurofondom) co
znamenalo, Ze stavebnda produkcia
v roku 2016 bola porovnavana

s vysokou medziroénou bazou.
V roku 2017 uZ porovndvame tieto
Udaje s normalnou bdazou z roku
2016, kde uZ stavebna produkcia
eurofondmi  ovplyvnend nebola
a preto tieto Cisla redlnejsie vysvet-
[uju stav stavebnej produkcie ako
tomu bol v rokoch 2015 a 2016.
Zatial' sa teda vyvija sluSnym tem-
pom, no uvidime &i si ho dokaze
zachovat aj v nasledujucich mesia-
coch. Priemyselnad produkcia nao-
pak medziroéne poklesla o0 3,2%. Tu

ovplyvnil najmad pokles priemysel-
nej vyroby, kde zavazil 8,4%-ny me-
dzirocny pokles vyroby dopravnych
prostriedkov o 8,4% a ostatnej vy-
robe, oprave a instalacii stojov
a zariadeni o 16,1%.
V predchadzajucom marci vsak na-
opak priemyselnd produkcia zazna-
menala velmi vysoky, 13-ny medzi-
rony ndrast a takéto spomalenie
ako sme videli v aprili je len velmi
ojedinelé. (rb)

Slovensko
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Akcionari spolo¢nosti Yahoo odsuhlasili predaj spoloénosti telekomunikaénému a medidlnemu gigantovi
zo spojenych statov, spolocnosti Verizon. Verizon za Yahoo zaplati 4,48 mld. dolarov. Spolu s jadrovym
produktom, ktorym je vyhladava¢ Yahoo ziska Verizon akviziciou aj iné aktiva, pricom jednym
z najdolezitejSich je podiel v skupine Alibaba. Yahoo mal v minulosti problémy v konkurenénej sutazi
s Googlom, z ktorej vysiel ako porazeny. ESte v roku 2008 Microsoft ponukal spoloénosti Yahoo za jej ak-
viziciu 45 miliard doldrov, ktord Yahoo neprijal. V stcasnosti tvori akceptovana ponuka od Verizonu len
10% z tejto sumy.

Medzinarodny farmaceuticky gigant z Kanady Valeant predava dalSie aktivum v snahe zbavit sa casti dl-
hu. Jedna sa o spolo¢nost iNova Pharmaceutical, za ktord planuje zinkasovat 930 mil. dolarov. Valeant
tak chce zredukovat pole svojho pdsobenia na dermatoldgiu a starostlivost o zrak (Valeant napriklad
vlastni jedného z najvacsich vyrobcov kontaktnych SoSoviek Bausch & Lomb). Spolo¢nost Valeant sa do-
stala do problémov v roku 2015, ked' sa odhalilo niekolko Skanddlov s nacefovanim liekov. Akcie spolo¢-
nosti od vtedy prudko klesli z hodnoty 250 na sucasnych 13 doldrov.

Na Slovensku ma v najblizsich mesiacoch vzniknut nova online mobilnd banka 365 ako odstepny zavod
Postovej banky. Mobilnad banka sa ma spustit uZ v lete ako skusobna verzia a od jesene bude fungovat
v plnej prevadzke. Zakaznici budd moct vyuzivat sluzby inteligentného bankovnictva a taktiez bezné sluz-
by ako v klasickej banke. Momentalne na trhu jedinymi finanénymi institiciami, v ktorej mobilna banka
funguje je mBank a Fio banka.

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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