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HOLANDSKA CHOROBA

Ropa a iné nerastné bohatstvo krajin sa povazuje ako velkd vyhoda pre

dané stdty. Nie vzdy je tomu tak. Pri objaveni velkého mnoZstva nerastnej

suroviny Staty oCakdvaju napredovanie a rozvoj, paradoxom je, Ze krajina

méZe aj utrpiet. O tomto jave hovori prdve holandska choroba, ktoru si

rozoberieme v tejto téme. Spomenieme stdty, ktoré ndlezy nerastnych su-

rovin dokdzali vyuZit vo svoj prospech, vyhli sa holandskej chorobe (dutch

disease) (napriklad Ndrsko) a na druhej strane stdty, ktoré sa jej vyhnut

nedokazali.

Holandska choroba (,,prekliatie pri-
rodnych zdrojov“ alebo ,paradox
prirodného bohatstva“) vo vseo-
becnosti za¢ina objavom vacsSieho
mnozstva nerastnej suroviny.
(Nemusi ist len o rast tazobného
sektora ale moze to byt aj iny sek-
tor v hospodarstve. NajcastejSie sa
ale holandska choroba vyskytuje
prave pri objaveni nerastnej surovi-
ny, omu sa aj budeme venovat).
Profituje z toho hlavne taZobné
odvetvie, ktoré sa rozsiruje
a zvysuje zisky. Deje sa to ale na
Ukor ostatnych casti hospoddrstva
v krajine a hlavne na ukor tradi¢né-
ho exportného odvetvia, polhohos-
podarstva a priemyselného sektora.
Tym, Ze sa nerastné suroviny zacnu
vo velkom exportovat, spdsobi to
prilev zahrani¢nej meny do doma-
cej krajiny a nasledne zhodnotenie

domdcej meny. Export nerastnych
surovin okrem spominaného zhod-
notenia meny umozni aj vacsie pri-
jmy v tazobnom odvetvi a tym pa-
dom aj vyssie mzdy. To spOsobi pre-
sun zdrojov, CiZe presun pracovnej
sily a kapitdlu.  Zhodnotend
(silnejSia) mena v praxi znamena, ze
vyrobky, ktoré sa vyvazaju su pre
ostatné krajiny drahSie, Cize export
sa stava drahsim ale import sa zlac-
Auje. Tradicné exportné odvetvie
postupne nevie konkurovat lacnej-
Sim zahrani¢nym tovarom, zniZuje
sa jeho export a v kombindcii
s lacnym importom méze spbsobit
dezindustrializaciu.

Spociatku objavenie nerastnych
surovin spdsobi znacny hospodar-
sky rast. Pokial sa ale Stat zacne
orientovat len na toto ziskové od-
vetvie, ostatné zanedba a stane sa
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V tomto cisle:

Euro voci doldru stdle viac posilfiu-
je—co stoji za tymto rastom?

DokdZu v nedalekej buducnosti
elektromobily ovladnut trh?

Ako sa vyvija austrdlske hospoddr-
stvo a na ¢om tento rast stoji?

Referencnd urokovd sadzba Fedu
ostala po stretnuti FOMC na urovni
1-1,25%

Slovenskej ekonomike a aj kraji-
ndm strednej Eurdpy sa dari

Nezamestnanost na Slovensku do-
siahla dalsiu rekordne nizku uroven
—6,9%

na nom zavislé, hospodarsky rast sa
postupne vycerpa a je stdle mensi.
Orientacia na tazobné odvetvie pri-
nasa viacero problémov. Prvym je,
Ze cena nerastnych surovin sa tvori
na medzindrodnom trhu. Pokial
teda klesne cena alebo dopyt, vy-
razne to znizi zisky a prijem do Stat-
neho rozpoctu. K dalSim problé-
mom patri moznost vyéerpania pri-
rodnych zdrojov, kedy zanedbany
priemysel uz nie je schopny potiah-
nut krajinu vpred.

Nazov holandskej choroby je odvo-
deny od situdcie ktora sa odohrala
v Holandsku v 20. storoc¢i. V roku
1959 boli v Holandsku objavené
loZiskd zemného plynu. ESte v roku
1960 produkcia zemného plynu
bola na drovni 380 mil. m3
(kubickych metrov). Boom
v produkcii zacal koncom 60. ro-
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kov, kedy prvy vyraznejsi narast bol
dosiahnuty v roku 1971 s objemom
64,1 mld. m3. Nasledujuci rok sa
rast produkcie mierne zastavil a
klesol zo 64,1 mld. m3® na 52,7 mld.
m3. Po tomto miernom prepade
produkcia zacala opat rast ale nie
takym vyraznym tempom ako v 60.
rokoch. Produkcia zemného plynu
v Holandsku dosiahla svoj vrchol na
prelome 1976 -77 (101,3 mid. m3),
odkedy zacala klesat az sa ustalila
na urcitej hranici 70-90 mld.
(Neplati to ale v poslednych rokov,
kedy v roku 2016 klesla az na hod-
notu 50,5 mld. m3). Po objaveni
loZisk zemného plynu nastal velky
zahraniény dopyt, ¢o aj potvrdzuje
zvySovanie produkcie (graf). Zvyso-
vanie dopytu po zemnom plyne
spbsobilo aj zvySenie dopytu po
holandskej mene (NLG ¢ize gulden),

¢im sa mena zacala postupne zhod-
nocovat. Apreciacia
(zhodnocovanie) zacalo zaciatkom
70. rokov. V 1971 bol vymenny kurz
3,6 NLG za 1 USD a v roku 1976
(vrchol produkcie zemného plynu)
za 2,5 NLG/USD. Kedze v 70. ro-
koch sa objavili ropné Soky
a narastla cena plynu, aj to prispelo
k tomu, Ze krajina sa viac oriento-
vala na zemny plyn neZ na ostatné
Casti hospodarstva. Zhodnocovanie
holandskej meny postupne pokra-
siahlo v 1978-1980 (1,8 NLG/USD).
Zhodnotend a silnd holandska me-
na mala negativny dopad na ho-
landskych exportérov, ktori za svoj
tovar predavany v zahranici ziskali
menej guldenov ¢im mali nizsie trz-
by.

Ked'si to zhrnieme, objavenie zem-
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ného plynu v Holandsku, ¢o vyzerd
ako dobrd konkurenénd vyhoda
krajiny, jej sposobila v tom case
problémy. Negativny vplyv to malo
na narast nezamestnanosti, ktord
v 80. rokoch dosahovala az 11 %, o
je viac ako v roku 2009 pocas krizy.
Plynarstvo je narocnejSie skor na
kapital nez na pracovnu silu a nevy-
tvara dostatok pracovnych miest.
V roku 1971 miera nezamestnanos-
ti v Holandsku bola na drovni 1,2 %.
V roku 1984 uZ nezamestnanost
dosahovala 11,1 %, ¢o predstavuje
narast 0 9,9 %, Cize prave v obdobi,
kedy sa produkcii a exportu zemné-
ho plynu darilo a skoér by nezamest-
nanost mala klesat, neZ narastat.
Negativne sa vyvijala aj situacia
v priemysle, v ktorom zacala klesat
zamestnanost. Na zaciatku 70. ro-
kov bolo v priemysle zamestnanych
priblizne 40 % obyvatelstva krajiny.
V roku 2015 je to uZ len 15 % oby-
vatelstva. VacSina obyvatelov sa
zacala presuvat do tretieho sektora
a do oblasti sluzieb, v ktorej za-
mestnanost postupne narastala.
V 70. rokoch bolo v sluzbach za-
mestnanych priblizne 55 % obyva-
tefov a za 45 rokov tu zamestna-
nost vzrastla na uroven 75 %. V 80.
rokoch okrem narastu nezamest-
nanosti sledujeme aj pokles HDP
a spomalenie jeho tempa rastu.
V 1982 tempo rastu HDP bolo -1,16
%. Nasledujuce roky bolo vyraznej-

Sie zniZenie rastu HDP len v rokoch
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2009 av 2012. Groningen, kde sa tazi zemny plyn v 1969 a o dva roky na to zacala jej

Objavenie zemného plynu v 1959
malo vplyv aj na Statny rozpocet.
Prijmy z tazby postupne zacali rast
a vrchol dosiahli v 1984, s vyskou
priblizne 11 miliadrd eur (po prepoc-
te). Takéto vysoké prijmy boli
ovplyvnené aj oslabenym gulde-
nom, v tom case s vymennym kur-
zom 3,5 NLG/USD, &ize za export
zemného plynu ziskali viac penazi.
Prijmy zo zemného plynu po roku
1984 opat poklesli a vzrastli opat az
v roku 2008 na 15 milidard eur
a v roku 2013 aZ na 15,4 miliardy
eur. ESte v roku 1970 prijmy zo
zemného plynu dosahovali pribliz-
ne 2 % celkovych vladnych prijmov
a v roku 1985 to bolo 18 %. Prijmy
z tazby zemného plynu postupne
klesaju. V roku 2016 ziskali z tazby
2,4 miliardy eur, ¢o je oproti roku
2013 pokles o 13 milidrd eur
a taktieZ je to najnizsi prijem od
roku 1975. Ked si porovnavame
prijmy v rokoch 2013 a 2016
k celkovym vladnym prijmom,
v 2013 tvorili skoro 10 % a v roku
2016 to bolo menej nei 2 %
(najnizsSia hodnota od 1968), ¢im
statny rozpocet utrpel. Za tymto
prudkym prepadom stdlo hlavne
znizovanie tazby v doésledku obav
zo zemetraseni, v kombinacii
s nizSimi cenami plynu a odhadov,
Ze plynové polia su z vacsej cCasti
vyCerpané. V roku 2013 v oblasti

sa objavila zvySena seizmicka aktivi-
ta a niekolko zemetraseni. Na ich
znizenie a eliminovanie vydala stat-
na banska monitorovacia agentura
SodM odporudéania o znizeni tazby
zemného plynu.

Aj napriek tomu, ze , dutch disease
je pomenovana po Holandsku, tuto
krajinu to vyraznejSie nezasiahlo
a v sUcasnosti patri k rozvinutym
Statom. Niektoré krajiny ale takéto
»Stastie” nemali a objavenie ne-
rastnych surovin im skor uskodilo.
Typickym  prikladom holandskej
choroby su rozvojové krajiny, ktoré
su bohaté na prirodné suroviny ale
na druhej strane Zivotna Uroven je
nizka. K takymto krajinam patri na-
priklad Nauru, v ktorom bolo v 90.
rokoch objaveny fosfat alebo Vene-
zuela, v ktorej bola ropa objavena
v 20. rokoch minulého storocia. Aj
napriek najvacsim zdsobam ropy vo
svete Zivotna Uroven obyvatelov je
extrémne nizka a inflacia sa blizi
k Stvorcifernému cCislu. Holandska
choroba sa objavila napriklad aj
v Austrdlii v 19.  storoci
a v Spanielsku v 16. storo¢i kvoli
drahym kovom.

Jednou z mala krajin, v ktorej bolo
objavené nerastné bohatstvo a tuto
konkurenénud vyhodu premenila vo
svoj prospech je Norsko, ktoré patri
k najrozvinutejsim ekonomikam
sveta. V Norsku bola ropa objavena

“«

tazba. Aj v Norsku spociatku celili
prejavom holandskej choroby, ked'
sa presunul kapitdl a pracovna sila
z priemyslu a polhohospodarstva
do ropného priemyslu. V roku 1971
(po zacati tazby ropy) zacala zhod-
nocovat ndrska mena (NOK), kedy
v 1970 bol vymenny kurz 7,10 NOK/
USD a v 1973 uz 5,3 NOK/USD. Naj-
nizsia hodnota vymenného kurzu,
¢ize najviac posilnena nérska koru-
na vo¢i dolaru od zacatia tazby ropy
po sucasnost bola 4,74 NOK/USD
v 1978. Holandskej chorobe sa Nor-
sko vyhlo vdaka zaloZeniu ropného
fondu s ndzvom Government Pensi-
on Fund - Global. Spravuje ho
Norges Bank Investment Manage-
ment a je to divizia Nérskej central-
nej banky. Vyska fondu je
v sucasnosti 8 bilionov NOK (Norska
koruna) ¢o predstavuje takmer 1
bilion  doldrov a patri tak
k najvacsim suverénnym fondom
na svete. Norska vlada nemina
vsetky peniaze ziskané z ropy ale
ukladaju ich do ropného fondu.
Z tohto fondu mé6zu minut 4 % na
infrastruktiru a verejné projekty
a tym je obmedzovana vyska pena-
zi, ktora sa dostane do ekonomiky,
¢im su ostatné casti hospodarstva
chranené. Ak sa v buducnosti vycer-
paju zdroje ropy v Nérsku (Co sa aj
ocakava), bude mat krajina dosta-
tocny kapital na rozvoj novych od-
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vetvi. Podobné fondy maju aj iné
ropné krajiny, napriklad Rusko.
Rozdiel spociva v tom, Ze kym
z Nérskeho ropného fondu neminu
viac ako 4 %, v Rusku tento limit nie
je stanoveny a fond pouzivaju pre
pripad poklesu prijmov v Statnom
rozpocCte (ako je napriklad pokles
cien ropy).

Holandska choroba v sucasnej pre-
pojenosti Statov a v ére globalizacie
sa nemusi v buducnosti tykat pre-
vazne nerastnych surovin. M6Zzeme
to sledovat napriklad na Velkej Bri-
tanii a brexite. Londyn bol dlhé ro-

ky najdoblezitejsie financné centrum
Eurdpy a taktiez zohraval vyznamnu
Ulohu vo svete. Tak ako vyvoz pri-
rodnych zdrojov posilfioval menu,
vo Velkej Britdnii tuto ulohu zohra-
valo financné centrum a ,financny
vyvoz“. KedZe libra sa v dosledku
brexitu znehodnotila (voéi euru
a dolaru) a banky sa planuju
z Londyna premiestnit do iného
mesta, mobze to pomoct vyrobe
a exportnym odvetviam
v ostatnych castiach Velkej Brita-
nie.

Aj ked pojem holandskd choroba

ROCNIK 2017 | CISLO 30

nie je pomerne  rozsirena,
v buduicnosti mbze dojst
k vycerpaniu niektorého prirodné-
ho bohatstva alebo k jeho prudké-
mu znizeniu. Hlavne krajiny zavislé
od prijmu z ropy a zemného plynu
budu tuto zmenu zle znasat a bude
to mat na nich vazne nasledky. Aby
sa krajiny vyhli holandskej chorobe
mali by nasledovat Norsky vzor za-
loZenia ropného fondu
a nepouzivat vsetky  prijmy
z nerastnych surovin na chod eko-
nomiky. (mm)
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Euro vyrazne posilnuje

Od zaciatku roka o viac ako 8 %
oslabil kurz amerického dolara voci
menam obchodnych partnerov.
DalSie posilnenie eura o viac ako 10
% je désledkom silnejucej ekonomi-
ke EU, no hlavne bliziacim sa kon-
com rekordne uvolnenej menovej
politike ECB. Americky dolar mal
silné dva mesiace v zadvere minulé-
ho roka po americkych volbach,
ked' sa ukazalo, Ze nova administra-
tiva bude viac probiznisova a bude
podporovat  hospodarsky  rast
a fiskalna expanzia, ktord sa ocaka-
vala povedie k rychlejSiemu zvyso-
vaniu urokovych sadzieb FEDu. Na-
opak, v tomto roku sa ukazalo, ze
mnohé ocakavania tykajuce sa fis-
kdlneho stimulu boli uponahlané.
Oslabenie amerického doldra voci
euru je vymazanim euforickych
ocCakavani po americkych volbach.
Pre Slovensko silnejuci kurz eura
nie je vzhladom na zahrani¢ny ob-

chod vyraznejsim ohrozenim, kedZe
priblizne polovica exportu smeruje
do krajin, ktoré pouZivaji menu
euro, Cize strata konkurencieschop-
nosti nehrozi, ako tomu momental-
ne delia v Ceskej republike
v dbsledku silnejucej ¢eskej koruny.
Kurz amerického dolara ku dnu 25.
7. 2017 bol 1,1648 USD k 1 EUR.

ROCNIK 2017 | CISLO 30

Silnejsi kurz eura v praxi znamena
znevyhodnovanie exportérov
z krajin eurozény, do krajin, kde sa
pouziva ind mena, pretoze budu
predavat za vyssie ceny, vdaka Co-
mu klesne dopyt po tovare vyvaza-
ného z krajin eurozény. Naopak,
zvyhodnuje exportérov, ktori vyva-
Zaju tovar do krajin eurozény. (mr)
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Rézna kvalita produktov v statoch EU

Testovanie kvality vyrobkov rovna-
kych obchodnych znaciek predava-
nych v réznych $tatoch EU vykonal
Ustav konzervécie potravin Vysokej
Skoly chemicko — technologickej
v Prahe. Cielom vyskumu bolo po-
rovnanie kvalitativnych znakov vy-
branych potravin pochadzajucich
z Ceska, Slovenska, Madarska, Ra-
kiska a Nemecka za ucelom ich
podobnosti, resp. rozdielnosti. Po-
rovnavanych bolo celkovo 21 pro-
duktov, z ktorych 13 sa od seba
lisili. Konkrétne pri produkte
Teekanne Zeleny ¢aj sa zistilo, Ze
vyrobky sa wvyrazne odliSovali
v senzorickom posudeni, pretoZe
obsah kofeinu a extraktu v cajoch
sa bol rozdielny. Kava Jacobs zase
mala odlisny obsah cukrov, nasyte-
nych mastnych kyselin
a mnoistvom pouzitej kdvy. Balenia
kavy sice boli totozné, no obsaho-
vali odlisné plnenie (na Slovensku
15,2 g a v Nemecku 18 g). Taktiez
bol vyrazny rozdiel vo farbe prasku.
Rybie prsty balené v rovnakom ne-

meckom zavode obsahovali
v Nemecku 65 % mdsa a na Sloven-
sku 58 % masa. Nemecky produkt
Tulip luncheon obsahoval 60 %
bravéového masa, zatial ¢o rovnaky
produkt na Slovensku obsahoval
hydinovy separat. Z uvedenych pri-
kladov vyplyva, Ze rozdiely, ktoré sa
medzi produktmi nasli su voci spo-
trebitefom diskriminujuce. Pre nie-
ktoré zmeny mozu mat vyrobcovia
dobré dévody, ako su napriklad
odlisné chute obyvatelov napriec
Statmi, ale hlavnd ulohu tu zohra-
vaju ekonomika a financie. Tento
vyskum je dbékazom k tomu, aby
lidri krajin strednej a vychodnej
Eurdpy dokazali presvedcit ostat-
nych lidrov Eurépskej komisie, pre-
toZe ti tento problém zatial' nerie-
Sia. Problém vsak je, Ze aj ked by
eurdpske orgéany zacali pripravovat
novu legislativu, ktora by vytvorila
povinnost mat v podobnom obale
rovnaké potraviny, do platnosti by
mohla vstlpit najskér za Styri roky.
Teoretickym rieSenim by bolo do-

Casné obmedzenie dovozu produk-
tov z krajin EU, to by viak bolo
pravne nemozné, pretoze by tento
krok by porusil volny trh medzi
¢lenskymi $tatmi EU. Statom stred-
nej a vychodnej Eurdpy tak zostava
dufat, Ze ndjdu v rokovaniach
s Eurépskou komisiou efektivne
riesenie. (mr)
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V prvom kvartali fiskalneho roka
(april-jun)  sa medzirone zvysil
Cisty zisk leteckej spolo¢nosti Rya-
nair o 55 % na 397 miliénov eur.
Vynosy sa navysili o 13 % na 1,91
milidrd eur a ndklady spoloc¢nosti
medzirocne klesli o 6 %. Vyhoda
toho, Ze prevadzkuju iba jeden typ
lietadla Boeing 737-800 spociva
v tom, Ze nepotrebuju Skolit perso-
nal na viacero typov lietadiel a lie-
tadla lietaju s tak madlo palivom,
ako predpisy pustia. To umoziuje
Ryanairu znizit naklady, c¢o sa ale
hlavne odrdZa na zniZeni komfortu
pre cestujucich. Medziro¢né vysled-
ky su vSak mierne skreslené, kedZe
v prvom Stvrtroku 2016 absentoval
sviatok Velkej noci. Tento rok svia-
tok pripadol na april, ¢o znac¢ne po-
silnilo zisk spolo€nosti. Spbsobilo to

Volkswagen planuje do roku 2019
predstavit svoje prvé vysokoobje-
mové elektrické auto a do roku
2025 chce wvyrabat 40 % a&ut
s elektrickych pohonom. Automo-
bilka sa chce v prvom rade zamerat
na cinsky trh. Do roku 2020 chce
Cina docielit 11 % podiel elektric-
kych dut, o kupe bezemisného
auta v nasledujucich rokoch uvazu-
je a7 58 % obyvatelov Ciny . Dévo-
dom je hlavne sprisfiovanie noriem
pre vysoky podiel oxidu uhli¢itého v
ovzdusi. Sprisfiovat normy chce aj
EU, do roku 2020 chce obmedzit
vstup Standardnych aut do centier
velkomiest. V sucasnosti sa na ces-
tach pohybuje viac ako dva milidny
e-vozidiel , ¢o predstavuje menej
ako 1 % na celkovom pocte dut. Na
jednej strane su elektromobily Se-
trné k Zivotnému prostrediu, no na
druhej strane su batérie do elek-
tromobilov naro¢ne na vyrobu.
S ich zvySenou vyrobou suvisi aj
rastuci dopyt po litiu a medi a tlak
na zvysovanie ceny tychto surovin.
Automobil so spalovacim motorom
potrebuje 23 kilogramov medi, hyb-
ridny elektricky automobil priblizne

tiez zvySenie priemernej ceny le-
tenky o 1 % na 40,30 eur. Su to
hlavne nizke ceny, ktoré lakaju no-
vych zdkaznikov, napriklad letenka
z Bratislavy do Bologny v Taliansku
na oktdber tohto roku stoji od
16,99 eur. Jej konkurencnd spoloc-
nost Easylet lieta z Viedne do Bo-
logny v tom istom case za cenu od
122 eur. Rynair ma ako alternativu
k drahSiemu viedenskému letisku,
blizke lacnejsie letisko v Bratislave.
Aj to, Ze si vyberd lacné primestské
letiskd Rynairu zniZuje znacne na-
klady. Medziro¢ne sa pocet zakazni-
kov Rynairu zvysil 0 12 % na 35 mili-
6nov 0sb6b. Konkurenéna spoloc-
nost Easylet prepravila za rovnaké
obdobie 22,3 miliénov osob, dize
zaznamenala 10,8 % zvysenie.
Vzhladom na silnd konkurenciu,

40, a cisto elektricky automobil 60
kilogramov medi. Autobus potrebu-
je 224 az 369 kilogramov medi
v zdvislosti od velkosti svojej baté-
rie. Medziro¢ne sa cena medi zvysi-
la priblizne o 14 % na 5660,35 USD
za tonu a cena litia 0 18 % na 9100
USD za tonu. Zvysujuci sa dopyt po
elektromobiloch bude znamenat aj
zvySenie elektrickej energie. Volks-
wagen pri svojom plane do roku
2025 bude pre svoje elektromobily
potrebovat 150 GWh elektriny kaz-
dy den. Ak tento rastuci trend bu-
du nasledovat aj ostatni vyrobcovia
spotreba elektriny by sa vysplhala
az na 1,5 TWh elektriny denne, na
€o sucasna kapacita elektrarni ne-
staci. Pri zvySovani dopytu po elek-
trickej energii si ako priklad uved-
me Cinu. Vac&sina elektrickej ener-
gie sa vyraba z uhlia, az 66 %
z celkovej produkcie. Pre jej velké
zasoby tejto nerastnej suroviny,
ktoré su 114,5 miliardy ton, je vel-
mi nepravdepodobné, Ze krajina
bude vyrabat elektricki energiu
inym spdsobom. Na jednej strane
elektromobily sposobia znizenie
smogu v mestdch, no na druhej
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ktord chce zniZovat ceny leteniek,
chce Ryanair urobit ten isty krok,
ceny by sa tak mohli znizit az 0 9 %.
Spoloénost prebrala v prvom Stvrt-
roku tohto roku 14 novych lietadiel,
rozsirila sa o dve zakladne vo Fran-
kfurte nad Mohanom a Neapole.
Na jesern sa chystaju rozsirit o
dalSie dve nové zakladne a o 170
novych tras. Trhova kapitalizacia
spolo¢nosti je 24,46 miliard eur,
akcie spolo¢nosti sU na Udrovni
112,47 USD, medziro¢ne tak akcie
nardstli priblizne o 40 %. Predpokla-
da sa, Ze zisk spolo¢nosti po zdane-
ni by ku koncu fiskalneho roku, kto-
ry konéi v marci 2018, mohol byt
1,4 miliardy eur a Ze sa prepravi
131 miliénov cestujucich . (sj)

strane bude pre ich fungovanie po-
trebnd elektrickd energia, ktord
sposobi daldie emisie. Daldim prob-
[émom, s ktorym sa musia vyrobco-
via popasovat su batérie. Batérie
dostacuju na dojazd maximalne 500
km, so stale dlhym nabijacim ¢asom
desiatok minut. Kupa elektromo-
bilu stale zavisi aj od legislativy da-
nej krajiny. Vo vSeobecnosti plati,
Ze elektromobilom sa dari hlavne
tam, kde vlada ich odbyt dotuje
dafiovymi Ulavami a majitelia z ich
vlastnictva ziskavaju rézne vyhody,
napriklad jazdenie v pruhoch MHD,
parkovanie ¢i dobijanie batérii za-
darmo. V sucasnosti predstavuje
celosvetovo podiel predaja elektro-
mobilov na celkovom predaji vozi-
diel priblizne len 1 %. Potencialnych
kupujucich stale odradza dlha doba
nabijania, kratky dojazd
a v neposlednom rade vysoka cena
vozidla, ktord sa pohybuje od
30 000 eur. Pokial nenastane vyraz-
ny pokrok vo vyvoji v oblasti vyroby
batérii, ich dobijania a rieSenia
elektrickej energie, masovy roz-
mach elektromobilov je velmi ne-
pravdepodobny. (sj)
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Australska ekonomika vykazuje stabilny rast

Austrdlia uz 25 rokov zaznamendva
pomerne vyrovnany ekonomicky
rast. Ten sa bude v nasledujicich
rokoch pohybovat medzi 2 — 3 %
rocne. HDP v stalych cendch za rok
2016 dosiahol vysSku 1256,6 mld.
USD, ¢o na jedného obyvatela
predstavuje 51 430 USD. Inflacia by
sa mala driat na Urovni medzi 1,5 -
2,5 %. V mdji bol rating vlddneho
dlhu potvrdeny na najvyssej Urovni
AAA. Cina predstavuje pre Australiu
najvyznamnejSicho  obchodného
partnera (podiel 21,1 %), z c¢oho
vyplyva vysokd zavislost australskej
ekonomiky na Cine. Priemerné
tempo rastu australskej ekonomiky
dosahuje po poslednej financnej
krize uroven 2,6 % rocne. Na tejto
Urovni ma najvacsiu zasluhu tazob-
ny priemysel. Australia totiz tazi
vysoko kvalitnd Zeleznd rudu, a to
s velmi nizkymi nakladmi. Je taktieZ
spolahlivym

a konkurencieschopnym exporté-
rom energii. Rast taZobného prie-
myslu sa rocne pohybuje medzi 6 —
7 % a zamestndva priblizne 10 %
ekonomicky aktivneho obyvatel-
stva, o znamen3, Ze v primarnom

sektore pracuje pomerne velké
mnozstvo zamestnancov najma
z geologického dévodu. O to viac by
sa mala Austrdlia zamerat skor na
zvySovanie poctu zamestnancov
v tercidrnom sektore. O prednosti
tazobného priemyslu méze Austra-
lia prist v pripade, ak by prislo
k negativnemu vyvoju v Cine.
Z tohto faktu vyplyva, Ze ak by na-
stala situacia, kedy by sa v Cine
oslabila produkcia ocele, vznikol by
nadbytok Zeleznej rudy v Australii,
ktorej hodnota by klesala. Ekono-
mike v predchddzajlcich rokoch

pomahal aj stabilny rast americké-
ho hospodarstva, ktoré prechdadza
tretim najdlhsim oZivenim v histérii.
Podobny vplyv mal aj prudky rast
Ciny. Stimulaéne na australsku eko-
nomiku behom predchdadzajucich
rokov pésobilo taktiez znizenie Uro-
kovych sadzieb zo 7,25 % na 1,5 %,
taktieZ aj zvysenie dlhov domacnos-
ti, ktoré sa dostali az vysoko nad
100 % HDP. Tieto stimulacné fakto-
ry vSak postupne slabnud a na rast
austrdlskej ekonomiky uz nebudu
mat taky vplyv. (mr)

Export Australie do Ciny
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Akcie americkych automobiliek

Akcie automobiliek ako napriklad
GM, Toyota si za posledny rok pripi-
suju slusné zisky. V automobilke
Ford panuje opacna situdcia. Zatial,
¢o jeho americky konkurent GM
dokazal svojim akcionarom ponuk-
nut takmer 25 % posilnenie ceny
akcie, Ford zaznamenal 10 % po-
kles. To sa prejavuje aj na jeho divi-
dendovom vynose. GM ponuka vy-
nos okolo 4,4 %, Toyota 3,4 %. Ford
je na tom pomerne zle, ked akcie
musia byt na uUrovniach, ktoré zais-
tia vynos 5,4 %. Koncom aprila au-
tomobilka oznamila, Ze jej Cisty zisk
v prvom kvartali klesol o viac nez
tretinu na 1,6 mld. dolarov z 2,5
mld. dolarov pred rokom. Sucasne
vytvorila pldn zniZenia nakladov o 3
mld. dolarov a zvysenie ziskovosti
v tomto a budidcom roku. Akcie

spoloc¢nosti stratili na cene viac nez
tretinu od roku 2014. Medzi hlavné
negativne tlaky patria rastuce
znamky toho, Ze predaj novych aut
v USA sa blizi k cyklickému vrcholu,
¢i dokonca su uZ za nim. To by sa
mohlo prejavit nielen na trzbach,
ale aj na marziach, pretoZe predaj-
covia sa budu snazit o vacsie dis-
konty, aby zabranili eSte vacsSiemu
poklesu trzieb. K tomu sa pridavaju

2011

U U U -
2012 2016 2017

2013 2014 2015
B Macrobond

dlhodobejsie hrozby vo forme sa-
moriadiacich aut, novych modelov
vlastnictva dut, mobility v mestach,
i elektro automobilov. Situacia v
General Motors je priaznivejSia nez
vo Forde, pretoZze jeho snahy
0 vyvoj samoriadiacich aut su vidi-
telnejSie. Investori si cenia viacej
investicie, nez pozitivny tok hoto-
vosti a priklanaju sa k GM. (mr)

Predaj automobilov v USA
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Fed ponechal sadzby nezmenené

FED podla ocakdvani v stredu po-
nechal urokové sadzby na povodnej
urovni v pasme 1 az 1,25 %. Od ro-
ku 2009 udrZiavala americka cen-
trdlna banka Udrokové sadzby pri
nule, aby podnietila ekonomicky
rast. Banka sadzby zacala zvySovat
postupne priblizne pred dvoma
rokmi. Tento rok americky FED zvy-
Sil sadzby dva krat, v marci na 1%
a v juni na 1,25 %. Miera neza-
mestnanosti v juni dosiahla 4,4 %,
od janudra klesla o 0,4 percentnych
bodov. Trh prace posiliuje
a hospodarska aktivita mierne ras-
tie, ¢o by malo mat dosah na rast
miezd a cien. Aktualna vysoka za-
mestnanost by mala za normalnych
okolnosti tlacit spotrebitelské ceny
hore, index spotrebitelskych cien je
vSak na najnizsej urovni od oktdbra

2016 na 1,4 %. Nizke tempo rastu
je v tomto pripade odzrkadlené aj
neobvyklou redukciou niektorych
kategorii cien. KedZe je inflacia na
nizkych Udrovniach, mohlo by to
znamenat odlozenie zvySovania
urokovych sadzieb. Na zasadnutie
FED-u reagovali aj investori. Nizke
urokové sadzby prospeli dopytu po
akciach, Dow Jones posilnil 0 0,5 %
na 21 711,01 bodu a NASQAD o 0,2
% na 6422,75 bodu. Vplyv to malo
aj na dolar, par EUR/USD mierne
vzrastol na 1,17, par GBP/USD
vzrastol na 1,31. Ceny americkych
dlhopisov klesli. Pokles dolara sp6-
sobil ndrast komodit. Zlato zazna-
menalo zo stredy na Stvrtok 0,84 %
narast na 1264,10 dolarov za uncu.
Ropa Brent vzrastla o 1,5 % na
50,90 dolarov za barel. Pokles dola-
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ra by mohol mat vplyv aj na zvyse-
nie exportu USA, kedZe budu vy-
robky pre zahranicie lacnejsie. Zne-
vyhodneny bude import, pretoze
zahrani¢né tovary budu pre Ameri-
¢anov drahsSie. FED zaroven uvie-
dol, Zze planuje zredukovat objem
svojho portfdlia dlhopisov, ktoré
ma vo svojej bilancii. Centrdlna
banka vlastni dlhopisy v objeme 4,5
bilionov dolarov. Uskutocnenie toh-
to kroku by mohlo potvrdit na sep-
tembrovom zasadani banky. (sj)

Ekonomicky rast Slovenska a strednej Europy

V roku 2017 sa prvykrat od krizy
ocakava, Ze vsetky krajiny vychod-
nej a strednej Eurdpy dosiahnu rast
HDP. Slovensky rast HDP sa odha-
duje na 3,1 %, v dalSom roku na 4,2
% a odhad na rok 2019 pocita s na-
rastom HDP k udrovni 4,6%. Tieto
pozitivne vysledky méze dosahovat
Slovensko aj vdaka svojej vyhodnej
geologickej polohe a rastu ekono-
miky eurozény (najmad Nemecka).
Slovensko si drzi ekonomickd kon-
diciu aj vdaka tomu, Ze je nielen
vyrobcom automobilov, ale aj vy-
hladdvanym miestom pre logistické
zariadenia v regiéne strednej a vy-

chodnej Eurdpy. Pozitivom, ktoré
naznacuje buduci rast je aj zvySeny
objem podnikatel'skych uverov, kto-
ré rozhybali ekonomickou silou re-
gionu. Da sa preto ocakavat, ze po-
¢as rokov 2017 - 2018 zaznamenaju
takmer vsetky krajiny ndrast v po-
skytovani Uverov, pricom zaostava-
juce krajiny budd postupne dobie-
hat rozdiel. Pomer nesplacanych
uverov by sa mal nadalej zniZovat,
pricom Uroven ziskovosti bude vys-
Sia ako v zdpadnej Eurdpe. Medzi
hlavné faktory ekonomického rastu
ekonomiky na Slovensku mozno
zaradit stabilny narast sukromne;j

Vyvoj HDP na Slovensku
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== Medziroény rast HDP v stalych cenach
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spotreby a rastlce investicie, pri-
¢om v roku 2018 by k tomu mali
vyznamnou mierou prispiet Cisté
realne vyvozy. Vydavky domacnosti
tieZ prispeju k rastu domaceho do-
pytu a slovenskd ekonomika bude
mat UZitok z oCakdvaného oZivenia
svetového obchodu. Reality budu aj
pre dalSie roky jednou z najlepsich
investicnych moznosti v celom re-
giéne Eurdpy. Jednou z novych pri-
lezitosti na rast v Eurdpe aj na Slo-
vensku bude extrémne rastuci seg-
ment komercénych nehnutelnosti.
Tomu totiZ nahrava ako rozvoj pod-
nikania, tak aj samotnej zamestna-
nosti. Vytvaranie novych pracov-
nych miest stimuluje aj vznikanie
komercnych priestorov. Objem
transakcii na ¢eskom trhu komer¢-
nych nehnutelnhosti v roku 2016
nardstol priblizne o 1 miliardu eur
na 3,7 miliardy eur a na Slovensku
sa medzirocne objem transakcii
takmer zdvojnasobil na priblizne
850 milidnov eur. Tieto Urovne in-
vesticii boli rekordné, no rast v
tomto segmente sa predpoklada aj
nadalej. (mr)
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Miera nezamestnanosti na Slovensku 6,9%

Miera nezamestnanosti v juni tohto
vzniku samostatnej SR a to na 6,9%.
Urady  prace evidovali v juni
187 997 nezamestnanych. Pocet
nezamestnanych sa v juni obvykle
zvysuje kvoli prilevu absolventov
vysokych $kol. Tento rok Statistiku
zmenil velky pocet osOb vyrade-
nych z evidencie UPSVAR. Prilev
uchadzacov bol 20899 os6b. Od
mdja tohto roku platia nové pod-
mienky pre vyradovanie o0s6b
z evidencie. Nezamestnany, ktory
je evidovany na UPSVAR méze pra-
covat na zdklade niektorej z dohdd
o pracach mimopracovného pome-
ru alebo aj na zaklade réznych
zmldv podla Obchodného alebo
Obcianskeho zakonnika, jeho pri-
jem alebo odmena vSak nemoze

presiahnut 75 % Zivotného minima,
teda 149 eur. Po novom trvanie
dohody neméze presiahnut 40 dni
do roka a uchadza¢ nemdze uzav-
riet viacero dohdd. Taktiez nemdze
uchadza¢ pracovat na dohodu
u zamestndvatela, u ktorého pred
zaradenim do evidencia pracoval na
trvaly pracovny pomer. Uchadzaci,
ktori vykondvali Cinnost na taku
dohodu, ktorou porusovali nové
podmienky, museli tuto cinnost
ukonéit k 30. 6. 2017, inak ich ¢aka-
lo vyradenie z evidencie. Vysled-
kom v juni bolo 8939 odhlasenych
0s0b, z celkovych 36678 vyrade-
nych, pre dobrovolné odhlasenie sa
alebo prekrocenie povoleného pri-
jmu ¢i trvania zamestnania na do-
hodu. Vysledky sa premietnu hlav-
ne do julovej Statistiky, kde sa uka-

Miera nezamestnanosti na Slovensku

Zze kolko uchadzacov tak ucinilo,
alebo budu taktiez vyradeni, o mo-
Ze znamenat pripadné Statistické
znizenie nezamestnanosti. Vyrade-
né boli osoby aj z dovodu nedosta-
to¢ného hladania si prace (3553)
0s6b a umiestnenia sa na trh prace
(24 182 o0sb6b). Miera nezamestna-
nosti v Statistikach klesla, ale realne
sa neznizila az na droven 6,9 % aj
kvoli navrhu platnému od midja,
ktory ju ,umelo” zniZuje. Napriek
tomu sa situdcia pri pocte umies-
tnenych na trh vyrazne zlepsila,
nakolko bol tento pocet najvyssi od
roku 2005. (sj)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Americka spolocnost Starbucks planuje zvysit tempo expanzie na svoj najrychlejsie sa rozvijajuci trh —
Cinu. V Cine je v sticasnosti v prevadzke okolo 2800 predajni Starbucks. 1300 z tychto predajni véak ne-
vlastni Starbucks ale jej obchodni partneri. Starbucks v ramci svojej expanzivnej stratégie oznamil, Ze tie-
to predajne kupuje spolu za 1,3 miliardy USD, aby bol na ¢inskom trhu 100%-ny vlastnik vSetkych predaj-
ni. Okrem toho vypracoval plan, podla ktorého sa pocet predajni v Cine ma do roku 2021 zvysit na 5000.
Hlavny trh Starbucksu v stic¢asnosti predstavuje USA, no tempo rastu trzieb sa spomaluje a Starbucks na
tomto trhu na rozdiel od Ciny uZ nevidi taky potencidl buducej expanzie.

—>  Po predaji svojich golfovych znaciek TaylorMade, Adams Golf a Ashworth sa spolo¢nost Adidas rozhodla
predat svoju hokejovu znacku CCM sukromnému fondu Birch Hill Equity Partners za 110 miliénov dola-
rov. CCM vyraba hokejovu vystroj a oblecenie a je oficidlnym dodavatelom NHL a niektorych narodnych
timov. Adidas sa CCM rozhodla predat, pretozZe sa chce prioritne venovat zna¢kdm Adidas a Reebok, na-
kolko jej konkurenéna firma Nike zacala sliapat na paty.

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 povaZzované za spolahlivé.
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