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DEFFLACIA—SKUTOCNA HROZBA ?

Defldacia je v spolocnosti zakorenend ako jav, ktory zabranuje udrZatelné-

mu ekonomickému rastu. Ekondmom takmer reflexivne nabehne jednodu-

ché vysvetlenie, preco defldciu povazujeme za ekonomicky Skodlivu — po-

kles cien vyvola pokles agregdtneho dopytu, ¢o simultanne tlaci dole pri-

jmy, ceny, output.... AvSak defldcia mézZe takisto pramenit zo zvysSenej po-

nuky — napriklad zo zvysenia produktivity, zvysenej konkurencie na trhu

tovarov, alebo lacnejsich a viac dostupnejsich vstupov, ako napriklad pra-

covnd sila ¢i ropa. Ponukovo tlacend defldcia tlaci dole ceny, avsak prijmy

aj celkovy output sa zvysuju.

Deflacia je vacSinou vnimana ako
pri¢ina, nie ako symptém, ekono-
mickych podmienok v ekonomike —
avsSak jej doésledky nie su vébec zrej-
mé. Na jednej strane, deflacia mébze
skutoéne znizit agregatny output.
Rigidné nominalne mzdy zvysia ne-
zamestnanost. Klesajluce ceny zvy-
Sia realnu vysku dlhu, ¢o zhorsi fi-
nancnu situdciu dlznikov - sikrom-
nych aj verejnych. Spotrebitelia
odloZia spotrebu, v ocakavani niz-
Sich cien. Ak uUrokové sadzby do-
siahnu hranicu ,,zero lower bound”,
monetdrna politika nebude schop-
nd podporit spotrebu. Na druhej
strane vsak deflacia modze zvysit
agregdatny output — niZSie ceny zvy-
Sia realne prijmy a bohatstvo.
A takisto sa exportované tovary
stdvaju na zahrani¢nych trhoch
konkurencieschopnejsimi.

Analyzovanie deflacie a jej sympto-

mov v ekonomike si vyZaduje roz-
delit tento jav na dve zakladné sku-
piny — deflaciu tovarov a sluZieb
ako samostatnu kategériu
a deflaciu aktiv ako druhu osobitu
kategoériu. Prave druhd spomenutd
kategdéria ma na ekonomiku jasny
vplyv. Deflacia aktiv ako su nehnu-
tefnosti zniZuje bohatstvo ludi, ag-
regatny dopyt i ponuku. Problema-
tickym je odhadnutie ndkladov
deflacie tovarov a sluzieb. Je samo-
zrejmé, Ze klesajuce ceny tovarov
a sluzieb spdsobuju odklady naku-
pov a tlak na pokles outputu. Na
druhej strane vsak nizsie ceny zvy-
Suju redlnu kupnu silu obyvatelstva
a aj rast konkurencieschopnosti,
¢im naopak vytvdraju pozitivne tla-
ky na rast outputu.

Analyze dopadu deflacie na ekono-
micky rast venovala pozornost Ban-

ROCNIK 2017 | CiSLO 27

V tomto cisle:

Miera nezamestnanosti v EU za mdj
na rovnakej urovni ako predchddza-
juci mesiac, rovnako tak v EA

Stavebnictvo v EU vykazuje pomalé
oZivenie, niektoré ekonomiky stdle
pod drovriou z roku 2008

Ropa osciluje medzi 45-50 doldrov
za barel, cena nerastie ani napriek
dohode OPEC-u

Venezuelsky prezident Maduro chce
reviziu ustavu, infldcia sa bliZi k hy-
perinfldcii a ekonomika sa ruca

Miera uspor domdcnosti v EU sa
mierne zvysuje

ka pre medzindrodné zuctovanie
(dalej ako ,,BIS“ — Bank for interna-
tional settlement). Data pre svoju
analyzu cerpala z casového radu
rokov 1870 aZ 2013 pre 38 eko-
nomik sveta (USA, Japonsko, Velka
Britania, Francuzsko..).

Analyza BIS je zaloZena na defino-
vani tzv. trvalej deflacie. Trvald
deflaciu BIS definovala ako obdo-
bie, kedy index spotrebitelskych
cien dosiahol SVOj vrchol
a nasledovnych 5 rokov po sebe
dosiahol index iba nizSie drovne.
Aby neprislo k dvojitému zapocita-
niu, vrchol indexu musel byt vys$si
ako 5 predchadzajucich rokov. Na
vzorke 38 krajin v rokoch 1870 —
2013 pozorovala BIS 66 obdobi tr-
valej deflacie s priemernou dobu
trvania 7,4 roka a priemernou roc-
nou mierou deflacie - 3,0%.
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Po definovani a obdobi trvalej
deflacie sa BIS vo svojej analyze
zamerala na dopad deflacie cien
tovarov a sluZieb na ekonomicky
rast (vo vyjadreni HDP na obyvate-
la). Deflacia cien tovarov a sluZieb
sa vyskytovala tak v obdobi pozitiv-
neho aj negativneho ekonomického
rastu (vid' graf nizsie) a teda nie je
evidentny negativny vztah medzi
tymito veli¢inami.
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Porovnanie priemerného medziroc-
ného rastu HDP v deflanych
a inflacnych obdobiach poukazuje
na iba o mierne vyssSie tempo rastu
ekonomiky v inflaénych obdobiach.
Statisticky vyznamny rozdiel medzi
priemernym tempom rastu ekono-
miky  bol zaregistrovany len
v medzivojnovom obdobi. Ekono-
micky rast v inflacnom prostredi
v medzivojnovom obdobi dosiahol
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3,5%, kym v deflaéhom prostredi
0,5%. V povojnovom obdobi prave
deflacia cien tovarov a sluzieb pozi-
tivne vplyvala na ekonomicky rast —
priemerné medzirocné tempo rastu
ekonomiky  bolo  3,2%, kym
v obdobi inflacie bol ekonomicky
rast nizsi, a to 2,7%. Pozrime sa da-
lej na vplyv trvalej deflacie cien to-
varov a sluzieb na ekonomicky rast.
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T
Obrazok ¢. 1 Trvala deflacia cien tovarov a sluzieb a ekonomicky rast
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Full sample Classical gold standard Interwar period Postwar era
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Mozno povedat, Ze trvald deflacia
okrem medzivojnového obdobia
stimulovala  ekonomicky  rast.
K tomuto zdveru prisla BIS po tom,
¢o porovnala indexy spotrebitel-
skych cien a ekonomicky rast. Roku,
kedy index spotrebitelskych cien
dosiahol svoj vrchol (nasledovnych
aj predchadzajucich 5 rokov dosia-
hol index iba niZsie Urovne), priradi-
la indexu spotrebitelskych cien
a rovnako tak rastu HDP hodnotu

100% a nasledne proporcionalne
vyjadrila vySku oboch indexov 5
rokov pred a po dosiahnuti vrcholu.
Ako vidno na grafe nizsie,
v povojnovom obdobi trvala defla-
cia vyrazne stimulovala ekonomicky
rast. Tu vsak treba poznamenat, Ze
roky tesne po vojne boli ovplyvne-
né poklesom obyvatelstva, ¢im HDP
na obyvatela rastol. Rovnaku ana-
lyzu vplyvu trvalej deflacie na eko-
nomicky rast BIS urobila aj pre ceny

aktiv, ako su nehnutelnosti a ceny
akcii. Ako vidno z obrazkov nizsie,
obdobie trvalej deflacie cien ne-
hnutelnosti a rovnako v urcitej mie-
re aj cien akcii vyrazne negativne
vplyvalo na ekonomicky rast.
V priemere mozno povedat Ze out-
put klesal konstantne niekolko ro-
kov po tom, ako bol dosiahnuty
cenovy vrchol nehnutelnosti alebo
akcii.

Obrazok €. 2 Trvala deflacia cien nehnutelnosti a ekonomicky rast

Full sample Classical gold standard
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Obrazok €. 3 Trvala defldcia cien akcii a ekonomicky rast
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Obrazok C. 4 Percentuadlny pokles/narast outputu v obdobiach trvalej deflacie

Full sample Classical gold standard Interwar period Postwar era
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Percentualny pokles/narast out-
putu v obdobiach trvalej deflacie
znazorfuje obrazok nizsie. Pocas
obdobia rokov 1870 — 1913 trvald
deflacia cien tovarov a sluZieb ne-
znamenala vyrazny pokles outputu,
skor naopak. Trvald deflacia cien
nehnutelnosti alebo akcii znamena-
la pokles outputu behom piatich
rokov o priblizne 10% . Vyrazne
negativne na vyvoj outputu vplyva-
lo obdobie trvalej deflacie cien ne-
hnutelnosti v povojnovej ére. Zave-
rom BIS poukazuje na skutocnost,
Ze trvaly pokles cien tovarov
a sluZieb nema meratelny efekt na
ekonomicky rast v Ziadnom so sle-
dovanych obdobi. Na druhej strane,
trvaly pokles cien akcii
a nehnutelnosti je pre ekonomicky
rast Skodlivy.

K tymto zdverom analyzy BIS moz-
no prist aj intuitivne. Ceny akcii su
pre manazérov signalom, kedy in-
vestovat. Vyrazny pokles cien akcii
vedie k Skrtom v investi¢nych vy-
davkoch spolo¢nosti, ¢o podkopava
ekonomicky rast. Vyrazny narast
cien akcii je zase podnet na zvyse-
nie investicnych vydavkov spoloc-
nosti a teda narast outputu. Ne-
hnutelnosti sU najdélezitejSim ak-
tivom obyvatelov, narast cien ne-
hnutelnosti umoznuje zvySovat za-
dlZzenie domdcnosti za ucelom spo-
treby — ta ako sucast outputu pdso-
bi na jeho rast.

Analyza BIS naznacuje niekolko
Uvah relevantnych pre sucasnu si-

- Property prices

Equity prices

tudciu. Po prvé, je zavadzajuce vy-
vodzovat zdvery o nakladoch na
deflaciu z Velkej hospodarskej kri-
zy, ako keby to bol typizovany pri-
klad. Obdobie Velkej hospodarskej
krizy bolo z hladiska poklesu out-
putu vynimocné, no rozsah tychto
strat mohol mat menej suvis s po-
klesom cenovej hladiny a viac suvis
s inymi faktormi, vratane prudkého
poklesu cien aktiv a pridruzeného
bankrotu. Po druhé, politicki pred-
stavitelia musia venovat vacsiu po-
zornost, ako doteraz, finanénému
cyklu - to znamena boomom a bus-
tom v cenach aktiv, najma cenam
nehnutelnosti, spolu s Gvermi suk-
romného sektora.

Nielen menova politika by teda ma-
la v prvom rade obmedzit vytvéra-
nie finanénych boomov - najma vo
forme silného spolo¢ného rastu
cien Uverov a nehnutelnosti. Tie su
hlavnou pricinou naslednej recesie.
Akondhle dojde k financnej bustu,
po stabilizacii finanéného systému
by malo byt prioritou rieSenie prob-
[ému dlhu a nedostatocnej kvality
aktiv, a nie spoliehat sa na prili$
agresivne a dlhodobé makroekono-
mické prisposobovanie prostrednic-
tvom tradi¢nych politik. Navrhova-
né cinnosti by pripravili pédu pre
trvalo udrzatelny rast. Nosnou mys-
lienkou analyzy BIS je, aby makroe-
konomické politiky boli viac symet-
rické vo finanénych boomoch a bus-
toch, aby sa predislo pretrvavajuce-
mu konsenzu, ktory by mohol v
priebehu ¢asu upevnovat nestabili-

tu a chronickd ekonomickl slabost
a vycCerpat politicky priestor na ma-
névrovanie.

Menové politiky centralnych bank
sa od 90. rokov transformuju na
rezim inflacného cielenia. Cielom
centralnych bank je dostat index
spotrebitelskych cien do nimi zvole-
ného ramca (vyspelé ekonomiky
najcastejSie 2%). V kontexte vyssie
uvedeného sa javi tento transmisny
mechanizmus ako chybny ¢o do
zvoleného indexu inflacie. Najbez-
nejsSie pouzivany index spotrebitel-
skych cien totiZz pozostdva z kosa
spotrebnych tovarov a sluZieb. Ako
vSak analyza BIS ukazala, cenovy
vyvoj tovarov a sluzieb nema mar-
kantny vplyv na ekonomiku.
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Vyvoj zadlZovania domdcnosti v USA v porovnani s rastom cien nehnutelnosti
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Smerodajnou veli¢inou, bez nut-
nosti stanovenia konkrétneho ciela,
by podla analyzy BIS mohol byt roz-
diel medzi medzirocnym tempom
rastu cien nehnutelnosti na byvanie
a medzirocnym tempom rastu zadl-
Zenia domacnosti. Kym by tento
rozdiel bol kladny, znamenalo by to
zdravy rast zadlZenia domacnosti.
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DIh domacnosti

Ak vSak domdcnosti sa zadlZuju vo
vys$Sej miere, neZz rastie cena ich
majetku, je jasné, Ze v buducnosti
pride k negativnym tlakom na eko-
nomiku. Z grafu niZsie vidno, ako
sa domacnosti v USA pred vypuknu-
tim krizy v roku 2008 zadlZovali
v ovela vyssej miere ako rastli ceny
nehnutelnosti. Po tom, ako zacali
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Ceny rezidenénych nehnutelnosti

ceny nehnutelnosti v prvom kvarta-
li 2012 opit na medziroénej baze
rast, s dvojkvartdlovym oneskore-
nim zacal na medziro¢nej baze rast
aj dlh domacnosti USA. Ako vsak
vidime, rozdielovy ukazovatel je
kladny a teda domacnosti sa zadl-
Zuju v racionalnejSej miere. (Eva
Labasova)
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Miera nezamestnanost v eurozone a v EU28

Miera nezamestnanosti napriec
Eurépou sa v maji nezmenila
a ostala na rovnakej urovni ako
predchadzajici mesiac. V eurozéne
je t0 9,3 % a v EU28 7,8 %. Medzi-
mesacnu zmenu teda nevidime
Ziadnu ale medzirocne pokles
v eurozéne aj v EU28 predstavuje
0,9 %. Nezamestnanost stale nedo-
sahuje svoje predkrizové hodnoty,
blizéie tomu je EU28 ne? eurozéna.
Rozdiel medzi eurozénou a EU28 sa
neprehlbuje ale ostava priblizne na
rovnakej Urovni. Spomedzi Statov
najvyssiu nezamestnanost dosahuje
Spanielsko (17,7 %), Taliansko (11,3
%) a Cyprus (11,0 %). Za maj nema-
ju evidovanu nezamestnanost vset-
ky Staty, je to napriklad Grécko,

ktoré v marci dosiahlo 22,5 %. Mo6-
Zzeme predpokladat, ze Grécko by aj
v maji dosiahlo vysSiu nezamestna-
nost nei Spanielsko a malo by naj-
vys$siu nezamestnanost spomedzi
Statov. Aj napriek tomu, Ze Spaniel-
sko ma jednu z najvysSich neza-
mestnanosti, taktiez patri k statom,
v ktorych sa me-

znizit medzirone nezamestnanost.
Priestor na zlepSenie je hlavne
v nezamestnanosti mladych (do 25
rokov), u ktorych dosahuje stale
vysoké hodnoty. V EU28 je to 16,9
% a v eurozdne 18,9 %. (mm)

Nezamestnanost’

dzirocne najviac
zniZuje, za mdj o
2,5 %. Vyssie me-
dzirocné znizenie
bolo len
v Chorvatsku o 2,7
%. VSetkym Sta-
tom EU28 (o kto-

rych sd dostupné
udaje) sa podarilo
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V eurozone pomaly oZiva stavebnictvo

Po hospodarskej krize v krajindch
eurozény praskla bublina na trhu
s nehnutelnhostami, ¢o aktivitu na
tomto trhu extrémne stimilo. Sta-
vebnictvo bol pravdepodobne sek-
tor, na ktory mala kriza najvacsi
dopad. Po ukondeni krizy sa vsak
tento sektor nespamatal ale nao-
pak pomaly nadalej klesal, kym ne-
dosiahol svoje dno aZ v roku 2014.
Od vtedy sa postupne zacina spa-
matdvat. Aktivitu na trhu nehnutel-
nosti mézeme merat podla poctu
novych stavebnych povoleni. Podla
Indexu obytnych pléch (index meria
objem pléch nehnutefnosti pro-
strednictvom novych stavebnych
povoleni) dosiahla vystavba rezi-
dencnych nehnutelhosti v eurozéne
v rokoch 2016-17 najvyssie cisla od
roku 2008. Index v sucasnosti dosa-
huje hodnotu 111,9 bodu
a postupne sleduje rastuci trend.
Na vrchole bubliny dosahovala vy-
stavba reziden¢nych nehnutelnosti
takmer aZ trojndsobné hodnoty ako
tomu je dnes a v predkrizovych ro-
koch 2000-2006 bola konstantne
dvojndsobne vysSia. V sucasnosti
teda vidime znamky oZivenia na

tomto trhu no stdle sa jedna len
o malé prirastky oproti predkrizo-
vym rokom. Trh nerezidenénych
nehnutelnosti sa zatial' z krizy stale
nespamatal a dodnes sa nachddza
na blizko dna, ktoré dosiahol
v rokoch 2014-15. Zotavovanie sa
stavebnictva je samozrejme indivi-
dualne podla jednotlivych krajin.
Od dna v roku 2014 sa v Madarsku,
Malte, Spanielsku, Estonsku a frsku
nova vystavba zvySila o viac neZ
100% (Co je aj dosledkom toho, Ze
tieto krajiny zaZili najvacsi prepad
trhu nehnutelnosti). Spomedzi vel-
kych krajin zaznamenala narast naj-
ma Velka Britania (+28,24%) ale aj

Nemecko (+8,43%) a Francuzsko
(+4,37%). Horsi vyvoj viak ma trh
v Taliansku, kde su dostupné data
aZz za druhy kvartal 2016, do kedy
vsak trh s nehnutelnostami sledo-
val klesajuci trend. Na Slovensku
vzrastol index od roku 2014 o 33%
a v Ceskej republike 0 39%. Index
obytnych pléch je zaujimavy tym,
Ze je dobrym predstihovym indika-
torom. Realitna bublina podla neho
zacala praskat uz na prelome rokov
2006 a 2007 a koncom roka 2007
uz bolo jasné, Ze trh
s nehnutelnostami ¢aka tazké ob-
dobie. (rb)

Index obytnych pléch 2010=100 (podla stavebnych povoleni)
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Dohoda o volnom obchode Japonsko-EU

Ambicie o dohode o volnom obcho-
de medzi Japonskom a EU by mali
vrcholit 6. jula 2017 na summite
v Bruseli. Vo vSeobecnosti tento
krok indikuje otvorenost oboch
ekonomik a méze viest k dalsim
medzindrodnym  dohoddm. EU
a Japonsko spolu tvoria viac ako
Stvrtinu globalnej ekonomiky, pri-
¢om pocas minulého roka medzi
nimi doslo k vymene tovaru za viac
ako 140 milidrd. Zatial ¢o EU md
zaujem o spristupnenie japonského
trhu najma v oblasti polnohospo-
darskych produktov a znizenia cla
na potraviny, Japonsko ma zaujem
o zmeny tarifnych opatreni na poli
elektroniky a automobilového prie-
myslu. Mozné zmeny vo vyske ta-
rify vyvolali obavy najma
u Eurdpskeho zdruZenia vyrobcov
automobilov. To zastupuje 15 vel-
kych eurdpskych vyrobcov automo-
bilov, nakladnych vozidiel
a autobusov. Ti poukazuju na fakt,
Ze zvysenie japonského dovozu zni-
Zuje konkurencieschopnost eurdp-
skych automobiliek a preto by sa

malo so zniZzovanim tarif narabat
opatrne. Dovozné cld na osobné
automobily v sicasnosti predstavu-
ju 10%, u uzitkovych vozidiel sa jed-
nd o rozpatie 10-22%. Uzavretie
dohody by teda pre EU mohlo zna-
menat lepsi pristup na trh
s polnohospodarskymi produktami,
na druhej strane by vsak teda mo-
hol utrpiet eurépsky automobilovy
priemysel, ¢o by sa mohlo odrazit aj
v rdmci slovenskej ekonomiky, kto-

ra je na automobilovom priemysle
znacne zavisla. Realizacia dohody
by vSak mohla uskodit aj Spojenym
Stdtom, ktoré svoju Sanci pre lepsi
pristup na japonsky trh premrhali
odstupom od Transpacifickej doho-
dy. Polnohospodarsky sektor US by
sa tak mohol dostat do znacnej ne-
vyhody, ktora moze vyustit do citel-
ného znizenia exportu danych pro-
duktov, ¢o vSak nasledne moze vo
svoj prospech vyuzit prave EU. (zt)

Zahraniény obchod Japonsko - EU
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Dopyt domadcnosti v eurozone nadalej oziva

Dopyt domacnosti po statkoch
a sluzbach je zakladnym stavebnym
kamerfiom kazdej ekonomiky
a v drvivej vacsine krajin tvori vacsi-
nu HDP. Je preto aj motorom, ktory
pohana ekonomicky rast. Jednym
z ukazovatelov, ktorym moZeme
tento dopyt merat si maloobchod-
né trzby. Index maloobchodnych
trzieb predstavuje sezénne
a o inflaciu ocistend droven malo-
obchodnych trzieb, pricom hodno-
tu 100 predstavuju trzby v roku
2010. V roku 2017 sa tomuto inde-
xu dari rast velmi slusnym tempom.
Medzimesacne tento index nardstol
v eurozéne 0 0,4 bodu a v EU 00,2
bodu. Medziro¢ne v oboch pripa-
doch doslo k rastu o 2,6 bodu. Vo
vacsine krajin sa uz podarilo dobeh-
nut predkrizové hodnoty. Niektoré
krajiny ako pobaltské Staty i Ru-
munsko a Bulharsko v su¢asnosti uz

daleko presiahli svoje predkrizové
urovne (za ¢im stoji najma nizka
porovnavacia baza a celkovd zmena
hospodarskej charakteristiky tychto
krajin). Niektoré krajiny ako Spa-
nielsko, Taliansko, Portugalsko,
Grécko ale aj Dansko ¢i Holandsko
zas v suCasnosti stdle nedosiahli
svoje predkrizové hodnoty. Dévo-
dom je najma horsia situdcia na
pracovhom trhu oproti stavu
v rokoch

V roku 2016 dosiahli maloobchod-
né trzby na Slovensku 19,3 mld.
eur. Za prvy kvartdl 2017 dosiahli
4,7 mld., ¢o je slusny medzirocny
narast o 7,4%. 48% z tejto sumy
tvoril Bratislavsky kraj. Spolu na
Slovensku v maloobchodne pracuje
zhruba 165 tisic 0s6b, ¢o je zhruba
7% celkovej zamestnanosti. (rb)

Index maloobchodnych trzieb (2010=100)

2006-2007.

Na Slovensku
momentalne
Index dosa-
huje hodnotu
110,8 bodu,
¢o je uroven
tesne pod
najlepsimi
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Prepad ceny ropy

Ceny ropy sa vo Stvrtok zotavili
vdaka zvySenému dopytu v USA.
Analytici vSak stale upozoriuju, Ze
napriek zvySeniu cien, su podmien-
ky na trhu stale slabé a Ze nadmer-
na ponuka ropy bude pretrvavat aj
nadalej. Barel americkej lahkej ro-
py West Texas Intermediate (WTI)
sa zvysil o0 32 centov, ¢o je 0,7 %, na
45,45 dolarov za barel ropy. Seve-
romorska ropna zmes Brent vo Stvr-
tok vzrastla o 34 centov, ¢o je 0,7
%, na 48,13 dolarov za barel ropy.
American Petroleum Institute (API)

v stredu uverejnil svoje udaje, Ze
zasoby ropy v USA klesli o 5,8 milio-
nov barelov na 503,7 miliénov. Cel-
kové trhové podmienky vsak zosta-
vaju nadalej slabé. Aj napriek Stvrt-
kovému zvySeniu cien je na trhu
stale citit viditelny prepad ropy
z predchadzajuceho obdobia, kedy
sa cena ropy prepadla na 10 mesac-
né minimum. Pri¢inou prepadu bo-
lo ozndmenie o zvySeni produkcie
v Libyi a Nigérii a taktieZ potencial
bridlicovych producentov v USA.
Ropa dokazala posilnit, aj napriek

Cena ropy WTI

ROCNIK 2017 | CISLO 27

rasticej tazbe OPEC-u, ktora v juni
dosiahla 32 miliénov barelov den-
ne, ¢o predstavuje tohtoro¢né ma-
ximum. Co sa tyka buduceho vyvoja
cien, délezity bude nielen dopyt
(prichddza motoristickd sezéna, ¢o
moze korigovat vysoku ponuku na
trhu, moze sa ocakavat kratkodoby
narast cien aZz na 50 dolarov za ba-
rel), ale aj objem svetovych zasob
ropy a cenova uroven, pri ktorej sa
bude generovat zisk. (sj)
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Vécsia uspora domacnosti Eurozony

V prvom kvartali tohto roka miera

s predchadzajucim kvartdlom, kedy

hrubych Uspor v krajinach Eurozény bola vo vyske 23,6%. (mr)

dosahovala uroven 12,3%, Cize
stupla v porovnani s vlanajSim za-
vereénym Stvrtrokom, kedy bola
vo vyske 12,1% (miera Uspor vy-
jadruje pomer medzi prirastkom
spotreby a prirastkom dochodku).
Miera investicii  domdcnosti
v Eurozdne bola v obdobi januara
az marca tohto roka na drovni
8,9%, Cize medzikvartalne vzrastla
o 0,3%. Podla sezénne uprave-
nych Udajov sa miera podnikatel-
skych investicii v  eurozdne
v prvom kvartali pohybovala na
urovni 22,2%, Cize jej hodnota sa
znizila v porovnani

T T 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 2016

== miera investicii domacnosti v EA == miera Uspor domacnosti v EA

Source: Mal}rlllllll'ld
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Index spotrebitelskej dovery USA

Spotrebitelska dévera v USA podla
prieskumu, ktory uskutocniuje Uni-
versity of Michigan za jun 2017 do-
siahla hodnotu 95,1 bodu. Oproti
maju sa sice znizila o 2 body, me-
dziro¢ne ale ukazuje rast o 1,6 bo-
du, cize o 1,7 %. Od volieb prezi-

evyve

ven indexu, co mo6ze zna-

ESte vyraznejSie zvySenie indexu
brzdi neistota o buducnosti hospo-
darstva, ¢o sa aj prejavilo na spomi-
nanych ocakavaniach. Dobru fi-
nancénu situaciu spotrebitelov uka-
zuje aj trh prace a miera nezamest-
nanosti (4,3 % za maj), ktora je naj-
nizsia od roku 2007. TaktieZ sa zni-

ROCNIK 2017 | CISLO 27

Zuje nezamestnanost U-6, ktord uz
dosahuje  predkrizové  hodnoty
z roku 2007 a vyjadruje ludi, ktori
mali najvacsi problém sa zamest-
nat. (mm)

Index spotrebitel'skej dovery USA

Cit, Ze obyvatelia v neho
mali pévodne vacsie oca-
kdvania, ktoré sa postup-
ne znizuju. Na najnizsej
Urovni za rok 2017 su aj
ocakdvania spotrebitelov
a v juni dosiahli 83,9 bo-
du. Ked porovname prie-
mernud polro¢nd droven
indexu (96,8) s ostatnymi
polrokmi, je to najlepsia
hodnota od roku 2000. Je

- 120

- 110

- 100

za tym hlavne aktudlna
finanéna situdcia spotre-
bitefov, ktora sa zlepsuje.

Situdcia vo Venezuele sa zhorsuje

Kriza vo Venezuele sa postupne
stupnuje. Sucasny prezident N. Ma-
duro tato krizu chce vyriesit zme-
nou Ustavy, Cize chce uskutoénit
reviziu Ustavy. Opozicia a taktiez
obcania su nespokojni. Na zmierne-
nie situacie a vacsiu podporu Ma-
duro zvysil uz tretikrat tento rok
minimalnu mzdu, naposledy na 97
351 bolivdrov. Podla neoficidl-
neho kurzu na Ciernom trhu za
jun, ktory bol 7780,95 VEF za 1
USD, budd méct obyvatelia Ve-
nezuely ziskat len 12,5 USD.

Pred zvySenim  minimalnej
mzdy, dosahovala priblizne 3
48 675, ¢o je rast o polovicu. &

K minimdlnej mzde obcania do-
stdvaju aj potravinové subven-
cie, ktoré sa zvysili na 153 000
bolivarov, ¢o v prepocte cez ne-
oficialny kurz predstavuje 19,66
USD. Pri aktualnej inflacii (ktora
dosahuje priblizne 740 % a stéle
sa zvysuje), obyvatelom krajiny
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4000 :
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zvySovanie minimalnej mzdy proti
chudobe a na zlepSenie Zivotnej
urovne nepomdze, kedZe peniaze
rychlo stracaju svoju hodnotu. Za
posledny rok sa tu inflacia zvysila
niekolkonasobne. Ak bude nadalej
rast podobnym tempom, mdze sa
dostat az k Stvorcifernému Cislu
a k hyperinflacii, ¢co znamena roz-

Venezuela
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pad penainého systému. Reviziu
Ustavy ma na starosti novy organ —
ustavodarné zhromazdenie ludo-
vych zastupcov. Volby tychto cle-
nov sa ale budud konat az 30.jula, ¢o
pri aktudlnej pozicii krajiny je len
predlZovanie zlej situacie. (mm)
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Za prvy stvrtrok bolo u nds ubytovanych 1,1 mil. turistov

Za prvy Stvrtrok zaznamenal turis-
ticky ruch na Slovensku 1,1 miliéna
navstevnikov ubytovacich zariade-
ni. Medzirone sa tak jednalo
o 7,6%-ny narast, resp. rast o 80
tisic navstevnikov, ¢o by sme mohli
nazvat silnym tempom rastu. Naj-
viac turistov pochadzalo zo Sloven-
ska (64%) no slusné zastupenie mali
aj zahrani¢ny navstevnici (zvysnych
36%). Zo zahrani¢nych turistov mali
najvaciie zastupenie Cesi (28%),
Poliaci (13%) a Nemci (9%). Spolu
domdci aj zahranicny turisti na Slo-
vensku stravili v ubytovacich zaria-

deniach 3,06 mil. noci, co
v priemere na jedného turistu vy-
chadza zhruba 2,8 noci. Medziroc-
ne sa pocet prenocovani zvysil
0 4,6%, ¢o znamena, Ze aj ked' turis-
tov pribuda, v priemere na Sloven-
sku jeden turista stravil menej noci
ako pred rokom. Hlavnymi turistic-
kymi  destindciami  sd  Tatry
a Bratislava a preto najviac turistov
navstivilo Bratislavsky, PreSovsky
a Zilinsky kraj (spolu tvorili 66% tu-
ristického ruchu). Zaujimavy je ta-
kisto aj pohlad na trzby ubytova-
cich zariadeni. Tie za prvy Stvrtrok

2017 dosiahli 85 mil. eur, ¢o medzi-
rocne predstavuje 6,9%-ny narast.
To v porovnani s 4,6%-nym rastom
poctu prenocovani znamena, Ze
turista v priemere minul na jednu
noc viac ako pred rokom. Turisticky
ruch na Slovensku zatial nema také
velké zazemie ako napriklad
v Cesku, postupne viak stale viac
naberd na vyzname. Za rok 2016
navstivilo ubytovacie zariadenia na
Slovensku cez 5 milidnov os6b, kto-
ré tu spolu stravili 14 mil. noci
a minuli spolu 371 miliénov eur.
(rb)

Bratislavsky kraj 264 349
Trnavsky kraj 65 686
Trenciansky kraj 68 405
Nitriansky kraj 50505
Zilinsky kraj 260 193
Banskobystricky kraj 129 327
Presovsky kraj 204 803
Kosicky kraj 68 114
Spolu 1111382

523192 20195 682,00 € 1386283
220297 5603 568,00 € 318524
249736 6 537 445,00 € 322020
140 491 3883414,00 € 298 829
767 690 20506 991,00 € 975536
375441 9057 589,00 € 520 895
645 774 15285 265,00 € 854528
140 460 4 086 808,00 € 347014
3063081 85156 762,00€ | 5023629

Inovacie v slovenskych firmach

Problémom slovenského priemyslu
je absencia silnej skupiny stredne
velkych firiem, ktoré by pracovali
na vyvoji, vdaka ¢omu by ziskali
vlastné unikatne vyrobky.
Z celkového poctu  malych
a strednych podnikov (podla SU SR
z roku 2016 ich bolo 304 468) na
Slovensku predstavuje len 8% tych,
ktori sa venuju inovaciam (priemer
EU je 12%). Hlavny dbvod je ten, 7e
az 96% MSP tvoria mikropodniky (0
az 9 zamestnancov). Kl'u¢om k rastu
malych firiem do ,vysSej ligy” je
vytvorenie vlastného produktu.
Zaroven sa moZe uplatnit na medzi-
narodnych trhoch, ¢o jej pombie
znizit riziko. Prichod velkych nadna-
rodnych koncernov bol pre sloven-
ské firmy pozitivnym krokom, pre-
toze v krajine udrzali a rozvijali
priemyselnd vyrobu. Problém bol

vSak v tom, Ze fabriky, ktoré sa tu
nachadzali boli vysoko podkapitali-
zované, a tak zahrani¢né spoloc-
nosti museli investovat hlavne do
strojov a zariadeni. Z toho vyplyva,
Ze ich pozornost sa nezameriavala
na investicie tzv. intelektudlnych
aktiv. Nizke podiely intelektualnych
aktiv nemozZno chapat ako absenciu
modernizacie, pretoZe krajina vy-
znamne imituje a dovaZza moderné
technoldgie, avSak sama ich mdlo
tvori. Slovenské strojarske firmy
dodnes trapi fakt, Ze nemaju pro-
striedky ani kapacitu na to, aby sa
venovali vyskumu a vyvoju. Vydav-
ky na podnikovy vyskum su na Slo-
vensku len 0,33% HDP, teda patria
k najnizsim v Eurdpe. Na Slovensku
sa inovuje rocne 18% podnikov,
kym napr. v Rakusku az 38%
(zdroj:Trend). Zmenit tento stav si

3000449 101 695 273,00 €
1203 899 29 848 473,00 €
1274486 30284 779,00 €

828 062 20727 042,00 €
2777 136 70777 642,00 €
1614 400 37916 170,00 €
2713587 60222 695,00 €

726 401 19733 768,00 €
14138 420 371 205 842,00 €

vyZzaduje dlhodobé zmeny. Konkrét-
ne ide o zmenu vzdelavacieho sys-
tému a financovanie vlady. Efektiv-
ny nastroj vlady na podporu firem-
ného vyskumu je tzv. superodpo-
Cet. Tento nastroj méze vyuzit da-
novnik, ktory realizuje projekt vy-
skumu a vyvoja. V suvislosti s tym
mu vznikaju ndklady, ktoré su su-
¢astou vysledku hospodarenia a su
sposobilé na opdtovné odpocitanie
od zakladu dane znizeného o odpo-
cet daniovej straty vo vyske 25 %.
Uspech slovenskych firiem na me-
dzindrodnych trhoch si momental-
ne vyzaduje viac ako len lacnu pra-
covnu silu. Hlavnym faktorom uspe-
chu budu inovacie, na ktoré treba
ludi, financie a vysledky sa dostavia
o niekolko rokov. (mr)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Maloobchodnd siet Obuv Partizanske zbankrotovala a bola zaradena do konkurzu. Na dariovych nedop-
latkoch firma dfZi priblizne 77 000€ a na dlhoch takmer 64 000€. Firmu s vyznamnym historickym poza-
dim prebral cesky investor v roku 2006, od roku 2008 vsak firma nepreukazala kladny zisk. Za dévod ne-
Uspechu firmy bola ozna¢ena zahrani¢na konkurencia, najméa véak dovoz z Azie. Ukonéenie obchodnych
aktivit vSak uz vdaka predchadzajucemu postupnému zatvaraniu pobociek nie je Ziadnym prekvapenim,
z tohto hladiska bankrot firmy znamena skor koniec éry dlhodobo fungujuceho podniku a nemal vaznej-
Sie ovplyvnit ekonomické prostredie v danom prostredi.

—>  Za minuly rok dosiahla IT firma ESET Cisty zisk po zdaneni 73,8 miliénov eur. Celkové trzby spolocnosti za
minuly rok dosiahli 403,7 miliénov eur. Vzhfadom na zisk to sved¢i o vysokej pridanej hodnote produktov
spolocnosti. Spoloénost vlastni 6 akcionarov, z ktorych ma najvacsi podiel Miroslav Trnka (22,75%). Spo-
lo¢nost zatial kazdy rok dokazala vyrazne navysit svoj zisk oproti tym predchadzajicim. Pozitivne je, ze
planuje svoje aktivity rozsirit do vystavby svojho nového vyskumného centra v Bratislave. To by malo vy-
znamny vplyv na rozvoj inovacii u nas ako aj dalSej pridanej hodnote do ekonomiky.

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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