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V tomto cisle:

LEONTIEF A STONE

Wassily Leontief bol americky ekonom, ktory sa presldvil tzv. input-output

analyzou (ako zmeny v jednom sektore ekonomiky ovplyviuju iné sektory),

pricom za nu mu bola v roku 1973 pridelend Nobelova cena za ekonémiu.

Richard Stone bol britsky ekondm, ktory vyznamne prispel k vytvoreniu tzv.

ndrodnych uctov (bol taktieZ prezyvany , otcom uctovania ndrodného dé-

chodku). Stone nebol sice prvym ekondmom zaoberajucim sa touto oblas-

tou, no v zdsade prvy vyuzil princip podvojného uctovnictva v ndrodnych

uctoch (v jednoduchosti prijem jednej osoby je vydavok inej osoby).

Wassily Wassilyevich Leontief sa
narodil v roku 1905 v Mnichove
(pre zaujimavost oficidlne v roku
1906 v Petrohrade). Zatial' ¢o jeho
otec (taktiez Wassily Leontief) bol

profesor ekonémie a krestan, zatial

¢o matka ucitelka bola pévodom
Zidovka z Odesy. Leontief nenavste-
voval zakladnu Skolu, vyucovala ho
bud’ vlastnd matka alebo tutori. Bol
vzdelany vo viacerych jazykoch
a exceloval v roznych oblastiach
vdaka ¢omu bol len ako 15-rocny
prijaty na Leningradskd univerzitu
v oblasti sociolégie, kde ako 19-
rocny zostatnicoval. Po Skole sa
zapojil do boja pre od¢lenenie vedy
od $tatu a za slobodu prejavu zaco
po roku 1925 musel opustit Soviet-
sky zvaz (Ceka ho pustila vo viere,
ze ho ,chybne” diagnostikovany
sarkdm po ceste porazi). V Studiu
pokracoval na Berlinskej univerzite,

kde ukondil doktorandsky stupen
Studia a do roku 1930 pdsobil
v zndmom nemeckom vyskumnom
ustave v Kiel (mimo iného rok poso-
bil v Cine ako poradca Ministerstva
pre Zeleznice). V roku 1932 nastupil
na Katedru ekondmie na Harvarde,
kde sa v roku 1946 stal profesorom
ekondmie. Priamo pod Leontiefom
v tom c¢ase vystudovali aj ini zndmi
nobelisti ako Paul Samuelson, Ro-
bert Solow, Vernon L. Smith
a Thomas Schelling.

Primarny prinos Leontiefa (za ktory
mu v konec¢nom dosledku bola ude-
lend Nobelova cena za ekondmiu)
bolo vytvorenie tzv. input-ouput
tabuliek. K ich myslienke dospel uz
pocas jeho pdsobenia na institute
v Kiel po inSpirdcii Quesnaya
a Walrasa a to v roku 1927, pricom

svoju prvu publikaciu v tejto oblasti

Ceny priemyselnych vyrobcov me-
dzirocne vzrdstlilen o 2 % co je
mensi rast ako zaciatkom roku

Akcie Ceskej rafinérskej spolocnosti
Unipetrol vyrazne rastu

Ekonomika Unie sa medzirocne na-
vysila o 2,4 %, ECB na svojom za-
sadnuti zdkladnu urokovu sadzbu
nezmenila

USA prehodnocuju vyhodnost doho-
dy NAFTA medzi Mexikom, USA a
Kanadou

Kanadskd centrdlna banka pristupi-
la k zvyseniu zdkladnej urokovej
sadzby 0 0,25 %

Priemernd hrubd mesacnd mzda na
Slovensku dosiahla v 2. stvrtroku
944 eur

vydal v roku 1936. Vtedajsi ekono-
mia pri tvorbe analyz ¢astokrat vyu-
Zivali relativne jednoduché
,agregované” Udaje ako priemerna
mzda, hruby domdci produkt, dro-
kova miera ¢i cenova hladina bez
Ziadnych Strukturdlnych suvislosti.
V skutolnosti tieto ukazovatele za-
streSuju masivne mnoZstvo transak-
cii medzi redlnymi subjektmi danej
ekonomiky a to v roznych sekto-
roch v markantnom ekonomickom
kolobehu, pricom inak povedané
kazdy vytvoreny ouput v uréitom
sektore je zase input iného sektora
(alebo aj toho istého). Tieto vztahy
tabulka sumarizuje koeficientmi
v maticovej Struktire, kde riadky
predstavuju prerozdelenie produk-
cie daného sektora v riadku medzi
jednotlivé sektory vo forme vstu-
pov a stipce potrebu inputov
z réznych sektorov pre produkciu
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lustrativna Input-output tabulka (jednotky)

Polozky v ks Polnohospodadrstvo Priemyselnad Domdcnosti Spolu
p . 100 buselov
Polnohospoddrstvo 25 20 55 L
psenice
Priemyselnd vyroba 14 6 30 50 metrov ldtky
300 pracovnych
Domadcnosti 80 180 40
rokov

v sektore daného stipca. Pre zna-
zornenie sme sa pokusili tuto sku-
to¢nost poukazat na jednoduchom
priklade Leontiefa (tabulka). Pred-
stavme si situaciu, Ze ekonomika
disponuje tromi sektormi — polno-
hospodarstvo, priemyselna vyroba
a domdcnosti. Ro¢ne sa v danej
ekonomike vyprodukuje 100 buse-
lov pSenice, 50 metrov latky v ramci
priemyselnej produkcie, pricom
domacnosti odpracuju 300 tzv. pra-
covnych rokov (jeden pracovny rok
chdpeme ako bezny roény odpraco-
vany €as pracovnika v tejto ekono-
mike — teda obdoba cinnosti poctu
300 pracovnikov za dany rok). Zo
100 buselov je ale 25 pouzitych na
buducu Zatvu v polnohospodarstve,
pricom dalSich 20 je vyuzitych
v priemyselnej vyrobe a teda zhru-
ba polovica 55 buselov sa vyuZije
na konecnu spotrebu domacnosti.
Zaroven na produkciu 100 buselov
je potreba spotreby mimo dalsich
buselov 14 metrov latky z jej pro-
dukcie a 80 pracovnych rokov.
V ramci priemyselnej vyroby sa
dalSich 6 metrov vyuzije na dalsiu
produkciu, pri ktorej stravia pracov-
nici 180 pracovnych rokov. Domac-
nosti spotrebuju zvySnych 30 met-
rov a taktiez ¢ast svojej prace (40

pracovnych rokov) venuju priamo
inym domacnostiam. Ak by sme
boli v otvorenej ekonomike tak ¢ast
produkcie by smerovala na export
(dal3i stipec), pricom ¢ast importu
by bola spotrebovadvana do vyrob-
ného procesu alebo spotreby (dalsi
riadok).

KedZze pri realnych prepoctoch
v narodnych Uuctoch sa operuje
s hodnotami, stanovili sme hodno-
tu buselu na Urovni 2 eur za busel,
l[atku v hodnote 5 eur a hodnotu
prace domdacnosti na 1 euro
(podotykame Ze sa jedna len
o ilustrativny pripad). Upravena
tabulka nam teraz v skutocnosti
zndzoriuje Systém narodnych u¢-
tov. Celkovd prdca domacnosti
v hodnote 300 eur (v riadku) pred-
stavuje redlny prijem obdfzany do-
macnostami (v podstate Narodny
dochodok), zatial ¢o obdobna hod-
nota v stipci domacnosti zastreduje
vydavky domdcnosti na tovary
a sluzby v jednotlivych sektoroch (v
podstate Hruby domaci produkt),
pricom kedZe abstrahujeme od
otvorenosti tejto ekonomiky
(prijmy mozZeme mat aj zo zahrani-
¢ia), od nepriamych dani (su sucas-
tou HDP, kedZe realne vstupuju do

lustrativna Input-output tabulka (hodnoty)

findlnych cien) a od amortizacie,
jednd sa o rovnaké vysky. Takto
v zadsade vznikd dobchodkova
a vydavkova metdda vypoctu HDP.
Pre zaujimavost moZno z tabulky
vyvodit aj tretiu produkénd meto-
du, a to odpocitanim medzispotre-
by (input vsetkych sektorov okrem
domadcnosti) od celkovej produkcie
(stipec output).

Dal$iu vyuZitelnost tabulky si zna-
zornime pomocou tzv. technickych
koeficientov. Tie ndm odpovedaju
na otazku: Akd hodnotu inputov zo
sektora priemyselnej vyroby potre-
bujeme na vyrobu jednotky
v polnhohospodarstve? Z prvej ta-
bulky sme si mohli jednoducho vy-
vodit, Ze na produkciu 100 buselov
je potrebnych 14 metrov latky, ¢o
teda znamena Ze na produkciu jed-
ného busla je potreba 0,14 metrov
latky. Rovnakym prepoctom mozno
konvertovat kolko pracovnych ro-
kov je potrebnych na produkciu 1
metra latky (180/50). Nasledujicu
tabulku technickych koeficientov
v kone¢nom dosledku ziskame
predelenim casti produkcie jedné-
ho sektora (A), ktora smeruje ako
input do iného sektora (B) celkovou
produkciou druhého sektora (B).

. Findliny do- .
Medzispotreba Produkcia
pyt
. ) , Priemyselnd ) .
Polozky v eur Polnohospodadrstvo i Domdcnosti Spolu output
vyroba
Polnohospoddrstvo 50 40 110 200
Priemyselnd vyroba 70 30 150 250
Domadcnosti 80 180 40 300
Spolu input 200 250 300
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llustrativna Input-output tabulka (technické koeficienty)

Vyuzitim obsiahlejSich tabuliek by
sme napriklad tymto sp6sobom
mohli odhadnut, kolko eur z tisic
roznych sektorov je potrebnych aby
doslo k vyrobe jedného auta alebo
jednej tony ocele. ESte zaujimavej-
Sie vyuZitie mda konStrukcia tzv. in-
verznej Leontiefovej matice -
v podstate zakladny pilier principu
tvorby tabuliek (priamo ju kvantifi-
kovat nebudeme) . Predstavme si
situdciu, zZe v krajine je dopyt zo
strany domadcnosti po autach
v pocte 100 aut. Nato aby boli tieto
autd zostrojené, je potrebné zos-
trojit samotny material potrebny
na zostrojenie aut, pricom aj tento
,pomocny materidl“ je potrebné
zostrojit a doviezt ho inymi autami,

v kaZzdej casti vyroby). Pomocou
inverznej matice moZno presne
uréit kolko jednotiek v ramci vset-
kych sektorov je potrebné vyrobit
(alebo aj doviezt) aby sme
v kone¢nom désledku dokazali
uspokojit findlny dopyt zo vsetkych
sektorov (na spotrebu obyvatel-
stva, vlady, investicie a export).
Inak povedané , odhadujeme” po-
trebnd produkciu naprie¢ sektormi
na nasytenie nejakého vzniknutého
dopytu. Pre zndzornenie pomocou
Udajov OECD sme vyselektovali tie-
to koeficienty inverznej matice
v Slovenskej republike v roku 2012
v ramci 13 sektorov (Cast sektorov
sme pre obsiahlost vystrihli). Koefi-

Lo . ] i Priemyselnad i .
Technické koeficienty | Polnohospoddrstvo | Domdcnosti
vyroba
Polnohospodadrstvo 0,25 0,40 0,18
Priemyselnd vyroba 0,14 0,12 0,10
Domdcnosti 0,80 3,60 0,13
(nehovoriac od potrebnej prace statnd vlastnost, a to Ze diagonalne

(rovnaké sektory navzajom) musia
byt vyssie alebo rovné ako 1. Je to
len logické, kedZe readlne nato aby
sme findlne spotrebovali jednotku
v polnohospodarstve je potrebné
aby sme vytvorili minimdlne tuto
jednotku, pricom tabulka SR nam
znazornuje, Ze je potreba 1,22 jed-
notky pre konecénu spotrebu jednej
jednotky (inymi slovami povedané
z kaidych vyprodukovanych 6
,obilnin“  sa  jedna  pouizije
v medzispotrebe pri vyrobe zvys-
nych 5 pre konecnu spotrebu do-
macnosti). Nato aby sme vytvorili
jednotku v  polnohospodarstve
k findlnej spotrebe ale taktiez po-
trebujeme 0,07 jednotiek

ktoré musime taktiez vyrobit cienty tejto matice maju jednu pod- z potravinarskeho sektora, 0,05
Koeficienty inverznej matice input-output tabulky SR (2012)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 Polnohospodarstvo 1,22 0,01 0,19 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01 0,06
2 Tazba a dobyvanie 0,00 1,03 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
vyroba potravin,
3 napojov a tabakovych 0,07 0,00 1,08 0,02 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01 0,01 0,10
vyrobkov
vyroba textilu,
4 odevov, koze a 0,00 0,00 0,00 1,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
kozenych vyrobkov
vyroba koksu a
5 rafinovanych ropnych 0,05 0,03 0,02 0,01 1,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,02 0,02 0,02
produktov
6 vyroba chemikalii a 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 1,01 0,02 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00
chemickych produktov
7 vyroba gumy a plastov 0,00 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01 1,04 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01
8 vyroba strojov a 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 1,02 0,00 0,01 0,01 0,01
zariadeni
9 vyroba motorovych
vozidiel 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 1,11 0,01 0,02 0,00
10 Stavebnictvo 0,02 0,03 0,02 0,01 0,01 0,02 0,02 0,03 0,00 1,36 0,03 0,02
1 Velkoobchod a
maloobchod 0,10 0,04 0,14 0,10 0,03 0,05 0,06 0,09 0,02 0,09 1,10 0,10
12 Hotely a restauracie 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 1,01
13 Doprava a skladovanie 0,04 0,06 0,06 0,03 0,02 0,03 0,04 0,04 0,02 0,04 0,05 0,02
Spolu (multiplikator
produkcie) 1,79 1,57 1,82 1,39 1,24 1,51 1,47 1,50 1,23 1,93 1,54 1,62
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jednotiek z koksu a rafinovanych
produktov atd. Dolezité je taktiez
poznamenat, Ze spocitanim koefi-
cientov v kazdom stipci ziskame tzv.
multiplikdtor produkcie, ktory ndm
hovori o mnoiZstve celkovej produk-
cie spbdsobenej konecnou spotre-
bou v danom sektore. Ak sa totiz
domaécnosti rozhodnu spotrebovat
1 milién eur v polnohospodarstve,
je potrebné vyprodukovat hodnotu
vo vsetkych sektoroch vo vyske
1,79 miliéna eur na uspokojenie
tejto poziadavky. Pomocou tychto
udajov sa daju determinovat aj roz-
ne iné multiplikatory, ktorym sme
sa ale dalej nevenovali.

Koeficienty samozrejme nie su
v ¢ase nemenné, kedze jednak do-
chadza k technologickym zmenam
(vozidla sa vyrabaju napr. z inych
materialov), k zmenam preferencii
spotrebitefov a k instituciondlnym
zmenam (napr. zavedenie reguldcie
pre obmedzenie pouzitia urcitého
prvku v ramci produkcie vozidiel).
To ale nemeni princip vzajomnej
zavislosti  jednotlivych  sektorov
a minimalne (aj ked nie presne)
takyto prehlad vie poskytnut hrubd
Struktdru ekonomiky
(,,medzisektoralne” vplyvy)
a mozZnosti krajiny v jej dalSom na-
predovani. Napriklad po ukonceni
2. svetovej vojny vznikala v USA
otazka wvyuZitelnosti ocelového
priemyslu, kedZe jeho primarny
uzitok bol dovtedy v zbrojarstve. Za
prvé, pomocou input-ouput tabulky
sa mohol vytvorit hruby nacrt ako
pripadna redukcia ocefového prie-
myslu ovplyvni iné sektory, ktoré
na nom bezprostredne zavisia
(redukcia by napriklad obmedzila
tazenie kovov, dopravu, vystavbu
atd’) a za druhé vloZenim ocakdavani
o buducom findlnom ,,dopyte” oby-
vatelstva (o jeho velkosti
a Struktare) do tabulky sa mohlo
dospiet k tomu, Ze v skutocnosti by
odbyt ocelového priemyslu mohol
skonéit v automobilovom sektore
(v konecnom dosledku dokonca
povojnovy dopyt po oceli presaho-
val projektovanu produkciu — po-

treba ocele bola teda v skutocnosti
nad ramec pévodnych uz optimis-
tickych ocakavani).

Princip tychto tabuliek je pomerne
[ahko pochopitelny, no skryva ma-
sivne mnoZstvo kvantifikacii
(nehovoriac o zbere udajov cez sta-
tistiky, prieskumy a odhady). Prvé
tabulky Leontief wvytvoril pre 10
americkych sektorov medzi rokmi
1919 a 1929. Vypocet robil manual-
ne, kedZe vtedy esSte neexistovala
potrebnd  vypoctova technika.
V roku 1939 to bolo 42 sumarizova-
nych sektorov (z celkovo 500 sekto-
rov), ale uZz pomocou vypoctovej
techniky (kalkulacia systému trvala
56 hodin), pricom realne sa pre
tento rok dokoncila kalkulacia aZ
v roku 1944 kvéli obsiahlemu zberu
dat a na zdklade jej vysledkov sa
projektovali data az k roku 1950. Za
10 rokov pritom mohlo dojst
k mimoriadnym zmenam
v Struktire ekonomiky, ¢o by skres-
lovalo skutoénost (napriklad pre-
chod od parnych rusfiov
k dieselovym).

Obmedzenie input-output tabuliek
nie je iba problém presnej kvantifi-
kacie, ale aj rozhodovaci problém.
Aj keby totiz existovala dokonala
input-output tabulka, schopnost jej
vyuzitia v rozhodovacich procesoch
zavisi od vplyvu verejného sektora
v ekonomike. Absolltny vplyv mal
napriklad Sovietsky zvaz, ktory by
takto dokazal jednoducho
,direktivne” menit Struktiru eko-
nomiky. V USA bol povojnovy verej-
ny sektor zna¢ny vdaka masivnym
investiciam a podpornym progra-
mom, preto sa dokazali vysledky
prepoctov pretavit do realnej im-
plementacie. Francluzsko po vojne
zaviedlo zname ,,indikativne plano-
vanie”, v ktorom stat urcoval sme-
rovanie ekonomiky pomocou réz-
nych stimulov sikromného sektora
(napr. v pripade Ze sikromné firmy
kopirovali predpisany plan, boli im
poskytnuté rézne dotacie a ulavy).
Z tychto dovodov sa v tom case
jednalo o unikatny nastroj pre urco-
vanie ekonomického vyvoja.
S narastom globalizacie
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a deregulacie v 80-tych rokoch lo-
gicky doslo k oslabeniu tohto pri-
stupu pre rozhodovacie ucely, no
napriek tomu input-output tabulky
stdle zastdvaju vyznamnu poziciu
v Statistickom vykazovani (na nich
je v zdsade postavené meranie na-
rodnych Uctov na ktoré naviazeme)
a vo vyskumnej sfére.

Na zaver je Leontief prisiel pomo-
cou jeho prepoctov v roku 1953 na
zvlastny jav americkej ekonomiky
(tzv. Leontiefov Paradox), ktory
popieral Heckscher-Ohlinovu teoré-
mu. Podla nej ak krajina disponuje
relativne velkym mnoiZstvo kapita-
lu, bude exportovat tovary naro¢né
na kapitdl a naopak krajina
s nadmernym mnoZstvom pracov-
nej sily bude exportovat tovary na-
ro¢né na pracu. USA v sledovanom
roku disponovalo relativne najvac-
Sim kapitdlom na celom svete, no
napriek tomu exportovalo tovary
vyuzivajuce prevazne ludskd pra-
covnu silu na produkciu (neskor sa
to argumentovalo skuto¢nostou, Ze
pracovna sila v USA bola nadmerne
kvalifikovana, pricom HO teoréma
nebrala do Uvahy tento fudsky kapi-
tal).

Sir  John Richard Nicholas
(prezyvany aj ,,Dick”) Stone sa naro-
dil v Londyne v roku 1913 ako jedi-
nacik, pricom jeho otec Gilbert Sto-
ne bol zndmy britsky pravnik. Aj
kvoli tomu nastupil na strednu sko-
lu Westminster v Londyne, kde sa
primarne venoval klasickej antike.
Z dévodu jeho nezaujmu k pravu sa
po jeho dvojro¢nom studiu na Cam-
bridge zacal zaujimat o ekonomické
vedy. Do tejto oblasti ho mimo iné-
ho dotiahol jeho vzrastajuci vztah
k matematike a zdujem rieSenia
stavu americkej ekonomiky po Vel-
kej hospodarskej krize. Na Skole
spolupracoval blizko s ekonémom
Colinom Clarkom, ktory ho zasvatil
prave do oblasti vypoctu narodné-
ho dbchodku. Napriek jeho vy-
skumnému nadaniu nastupil po
$tatniciach do poistovacej spolo¢-
nosti Lloyds brokers (aby uspokojil
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rodicov, ktori mali iné predstavy
o jeho buducnosti). V roku 1936
prebral aj s manzelkou publikaciu
prispevku ,Trends” (v zasade me-
sacné publikovanie indikdtorov
britskej ekonomiky) po odcestova-
nom Clarkovi pocas nasledujucich
dvoch rokov. To mu poskytlo dosta-
tocné referencie pre nastup na Mi-
nisterstvo pre vojenské hospodare-
nie po zacati Druhej svetovej vojny,
kde mal na starosti monitorovanie
importu neutralnych krajin. Jeho
schopnosti sa ukazali, ked pomo-
cou prepravy talianskych ropnych
tankerov do neutrdlnych krajin do-
kazal koncom maja predikovat pri-
stupenie Talianska do vojny k 10.
junu. V roku 1940 zacal spolocne
s Jamesom Meadom (taktieZ laure-
at Nobelovej ceny za ekondmiu)
pracovat pre britski vladu vytvore-
nim prvych tabuliek narodnych pri-
jmov, vydavkov, Uspor a investicii
vo forme prilohy k vladnemu roz-
poctu na rok 1941. Po tomto Uspe-
chu si ho pod svoje kridlo zobral
John Maynard Keynes na poziciu
asistenta v novovytvorenom Statis-
tickom drade krajiny (tzv. Central
Statistical Office), pricom jeho ulo-
hou bola kaZdoroc¢nd publikacia
tychto narodnych Uétov ako suéast
rozpocCtu (tento vystup niesol ne-
skor nazov ,Modra kniha“). Po
skonceni vojny v roku 1945 sa Sto-

ne stal prvym riaditelom novovy-
tvoreného oddelenia Aplikovanej
ekondmie na Cambridge, v ktorej
sa snazil sustredovat pozornost
prave na problematiku merania
narodnych uctov, ¢o v tom Ccase
prilakalo mnoho neskér renomova-
nych ekondmov. Vysoky zdujem
o tvorbu narodnych uctov v Eurdpe
podnietil Marshallov plan, ked' vzni-
kol zdujem o meranie progresu jed-
notlivych krajin po jeho implemen-
tdcii. Stone bol v tom case prizvany
OSN aby predniesol navrh Statistiky
narodného dochodku, na ktorého
zaklade doSlo neskor v roku 1953
k tvorbe zndmeho medzindrodného
Standardu narodnych uctov (z angl.
System of National Accounts)
a prave hlavne za tento prispevok
mu bola neskér v roku 1984 udele-
na Nobelova cena za ekondmiu. Je
potrebné v tejto suvislosti spome-
nut, ze vadsinu cast ,koncept” vy-
tvoril v skuto€nosti Meade, bol to
ale Stone, ktory dokazal tomu do-
dat Statisticki podobu v zdsade cez
systém podvojného uctovnictva
(kazda transakcia musela byt zazna-
menana ako prijem aj ako vydavok)
a najma vdaka nemu sa tento sys-
tém implementoval po celom sve-
te. Ako sme spominali, sucastou
systému narodnych uctov su bez-
prostredne aj Leontiefove input-
output tabulky, ktoré zaznamena-
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vaju vzajomné vazby jednotlivych
sektorov.

V kone¢nom dbésledku sme
stru¢ne uviedli biografiu dvoch vy-
znamnych nobelistov, ktori sa vy-
znamne podielali na vzniku medzi-
narodného vykazovania narodnych
Uctov ako ich pozname dnes. Le-
ontief preto lebo dokazal matema-
ticky (aritmeticky) prepojit jednotli-
vé sektory a vytvorit tak nacért eko-
nomického kolobehu krajin, zatial
¢o Stone tieto poznatky vyuZil
a pretavil do systému
,agregovaného uctovnictva” krajin.
(mn)
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Ceny priemyselnych vyrobcov v EU

Na sledovanie vyvoja cien priemy-
selnych vyrobcov sa pouzivaju inde-
Xy cien vyrobcov (PPl). PPl meraju
mieru zmeny cien predanych vyrob-
kov, ked opustaju vyrobcu. Nezaht-
naju ziadne dane, prepravné a ob-
chodné marze, ktoré kupujuci musi
zaplatit. Medziroéne ceny priemy-
selnych vyrobcov vzrastli o 2,0 %
v eurozéne a o 2,3 % v EU. Julovy
medzirocny ndrast cien priemysel-
nych vyrobcov je sposobeny naras-
tom o 2,7 % v pripade medzipro-
duktov, 0 2,4 % v pripade predme-
tov kratkodobej spotreby v dosled-
ku optimizmu pri hodnoteni ocaka-
vanej podnikatelskej situdcie, o 2,0
% energetického sektora vo vyske
0,9 % pre investicné tovary a 0,5 %
na tovar dlhodobej spotreby. Ceny
v priemysle okrem energetiky
vzrastli 0 2,1 %. V EU je narast cien
0 2,3 % spOsobeny narastom o 2,8
% pre medzispotrebu, energeticky
sektor a nedostupny spotrebny to-

var o 1,0 % pre investicny majetok
a 0 0,9 % pre tovar dlhodobej spo-
treby. Ceny v celkovom priemysle
okrem energii tiez vzrastli o 2,3 %.
Ceny priemyselnych  vyrobcov
vzrastli vo vietkych krajinach EU,
no najvyraznejsSie v Belgicku (+5,9
%). Narast cien priemyselnych vy-
robcov je spo6sobeny hlavne naras-
tom indikatora ekonomického sen-
timentu. Indikdtor ekonomického
sentimentu sa v juli v EU medziro¢-

Medziroéna zmena cien

ne posilnil o 1,9 bodu na hodnotu
104,0 vplyvom vyraznejSieho rastu
dovery v priemysle. Vyvoj indikato-
ra dbévery v priemysle priaznivo
ovplyvnili zvysené produkéné oca-
kavania i pokles zdsob hotovych
vyrobkov. So zvysSenim produkcie
pocitaju najma vo vyrobe kovov,
vyrobkov z gumy a plastu a motoro-
vych vozidiel. (mr)
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Hodnota akcii Unipetrolu sa vyrazne zvysuje

Unipetrol je rafinérskou spolocnos-
tou v Ceskej republike, ktord zdru-
Zuje vybrané petrochemické firmy,
ktoré tak dokazu byt konkuren-
cieschopné nadndrodnym koncer-
nom. Za prvy polrok 2017 stupol
medziro¢ne Cisty zisk tejto spoloc-
nosti o takmer dvojnasobok na 6,4
mld. ¢eskych korun a trzby stapli
0 60 % na hodnotu 87,8 mld. korun.
Na rasticom zisku sa podie-

lala najméa vzrastajuca cena

v Ceskej republike, ako aj silnymi
petrochemickymi a rafinérskymi
marzami. Hlavnym tahunom Prai-
skej burzy su prave akcie Unipetro-
lu. Hodnota jednej akcie ku driu 7.
9. 2017 bola 335 ceskych korun,
teda zaznamenala zvySenie o 10 %.
Znamena to, Ze akcie tejto spoloc-
nosti sa obchoduju za najvyssiu
hodnotu o roka 2007. Do roka 2019

sa ocakava niekolko — nasobné zvy-
Senie hodnoty, kedZe firma planuje
zvysit  prevadzkovy  vykonnost
a inovacie vo vyske 3 mld. Ceskych
korun. (mr)

Vyvoj hodnoty akcii Unipetrolu v ¢eskych korunach

ropy a havaria v Litvinove,
kde Unipetrol spracovava
ropu, ktord kompenzovala
poistoviia v hodnote 2,76
mld. korun. Predajné obje-
my spolocnosti stupli
v prvom polroku 2017 me-
dziro¢ne 0 128 % na 956 000
ton. Narast zapricinuje ob-
novenie prevadzky

v Litvinove. Zvysenie hodno-
ty akcii v spolo¢nosti je za-
pri¢inena aj vdaka stabilné-
mu makroprostrediu
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HDP v Europskej unii sa zvysilo

V druhom kvartali 2017 sa HDP
v stdlych cenach v Eurdpskej unii
medzirocne zwySilo o 2,4 %
a medzikvartalne o 0,7 %. Najvacsiu
medzirocnd zmenu zaznamenalo
Rumunsko, ktoré zaznamenalo zvy-
Senie HDP o 5,7 %. Sice zazname-
nalo najvacsi prirastok, podiel kraji-
ny HDP v roku 2016 predstavoval
len 1,1 % na HDP Eurdpskej unie.
Tym padom sa tato kraji-

ekonomiky EU sa medzirocne zvysi-
lo 02,1 % a medzikvartdlne o 0,6 %.
Druha najvplyvnejSia krajina pre
HDP je Spojené kralovstvo, nasle-
duje Francuzsko a Taliansko. Medzi-
rocny rast HDP tam tvoril 1,7 %,
opat 1,7 % a 1,5 %. Tieto hodnoty
boli nizsie ako rast HDP v EU.
V druhom kvartali teda eurdpsku
ekonomiku potiahli mensie krajiny.

Tempo rastu HDP v stalych cena
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Vyssi rast HDP ako 2,4 % bol zazna-
menany vo vSetkych krajindch
okrem spominaného Nemecka,
Spojeného kralovstva, Francuzska,
Talianska, Grécka a Belgicka. Slo-
vensko dosiahlo medziro¢ny narast
HDP o 3,1 %. To, Ze sa eurdpskej
ekonomike dari, potvrdil aj tento
ukazovatel. (sj)

ch

na nema az tak velky
vplyv na vysledky, kedZe
je to relativne mala eko-
nomika. To isté mbieme
povedat aj o najnizSom
medzirocnom  prirastku
0,8 %. Tento prirastok ma
na svedomi Grécko, ktoré
tvori 1,2 % podiel HDP
krajiny na celkovom HDP
EU. Najvacsi vplyv na HDP
Eurépskej uUnie mda Ne-
mecko. V roku 2016 jeho

podiel na HDP EU tvoril
21,1 %. HDP najvacsej

Qf Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q@ Q3 Q@4 Q1 Q@ Q3 Q@4 Q1 G2 Q3 Q4 Qf Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2
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= Spojené kralovstvo == Franctizsko == Taliansko == Nemecko = EU 28
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ECB vysku urokovych sadzieb nezmenila

ECB oznamila vo Stvrtok 7. septem-
bra po svojom zasadnuti, Ze Uroko-
vé sadzby sa zvySovat nebudu.
Hlavnd Urokova sadzba ostala na
urovni 0 %, depozitnd sadzba na
Urovni -0,40 % a urokova sadzba
pre jednodriové refinancéné opera-
cie sa taktiez nemenila, ta

juna sa inflacia drzala na Urovni 1,3
%, no v auguste uz mierne vzrastla
na uroveri 1,5 %. Co sa tyka prog-
ndzy, ECB zvysila vyhlad rastu eko-
nomiky eurozéony v roku 2017
na 2,2 % z predoslych 1,9 %. V roku
2018 ponechala progndzu rastu na

Eurépska dnia

1,8 % a v roku 2019 na 1,7 %. Na
zasadnutie ECB reagovali aj trhy.
Par EUR/USD posilnil na 1,20.
Daldie zasadnutie ECB sa ocakdva
v oktdbri tohto roku. (sj)

ostala na urovni 0,25 %.
Banka zaroven oznamila,
Zze nakup dlhopisov vo
vySke 60 miliard eur me-
sacne bude pokracovat do
decembra 2017, v pripade
nutnosti aj dlhsie. Pro-
gram kvantitativneho

l_’_LI

uvolfiovania bol spusteny
v marci 2015 a podla pla-
nov by mal celkovo do-
siahnut vysku 2,28 bilio-

W

nov eur. Tieto opatrenia
maju viest k zvyseniu in-
flacie na droven 2 %. Od

200
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USA—Cina—Severnd Korea

Po uskutocneni jadrovej skusky,
ktora sa uskutocnila v KLDR prezi-
dent Spojenych Statov reagoval
vyhlasenim, Ze zvaii prerusenie
obchodnych stykov so vSetkymi
krajinami, ktoré s KLDR obchoduju.
Trump chce tymto vyhlasenim po-
hrozit hlavne Cine, pretoZe je naj-
vacsSim  obchodnym  partnerom
KLDR. Ak by sa na zaklade sankcii
Cina rozhodla prerudit obchodné
styky s KLDR, Severnu Kéreu by to
ekonomicky znicilo, nakolko je na
Cine zavisla z hladiska dovozu aj
vyvozu. Cina sa na importe do
KLDR podielala v roku 2015 az 85
%, v hodnote 2,95 milidrd dolarov.
Najvacsi podiel na importe predsta-
vovalo uhlie a oble¢enie. KLDR do
Ciny vyvéza tovary v hodnote 2,34
milidrd dolarov, ¢o predstavuje 83
% podiel na vyvoze KLDR. Ak by
Cina neprerudila obchodné styky
s KLDR, a teda by sa zaviedli sankcie
USA voti Cine, zasiahlo by to vietky
ekonomické subjekty oboch eko-
nomik. Najvacim exportérom Ciny
boli v roku 2015 prdve Spojené §ta-

ty, do ktorych sa dovazali tovary
v hodnote 458 miliard dolarov. To
na exporte Ciny predstavuje 19 %
podiel zo vsetkych krajin, do kto-
rych sa vyvaza. V pripade uloZenia
sankcii by utrpela ¢inska ekonomi-
ka, znamenalo by to zniZenie trzieb
vyrobcov, Zivotnej Urovne obyvatel-
stva ale aj HDP. Cisty export celko-
vo v roku 2015 tvoril 21,97 % na
HDP Ciny. Trumpovo rozhodnutie
by malo negativny vplyv aj na eko-
nomiku Spojenych $tatov. Cina
predstavuje pre USA v poradi tretiu

ROCNIK 2017 | CISLO 36

krajinu v najvacsim objemom vyve-
zenych tovarov. Na exporte USA sa
Cina podiela vyvozom v hodnote
129 miliard doldrov, Cize 9,3 % po-
dielom zo vsetkych krajin, kde sa
vyvaza. V roku 2015 tvoril Cisty ex-
port 12,55 % na HDP USA. Nehovo-
riac o geopolitickom probléme,
z ekonomického hladiska bude pre
Cinu vyhodnejsie prerusit styky
s KLDR. HDP by tak zaznamenalo
nizsiu zmenu, ako pri preruseni ob-
chodnych stykov v USA. (sj)

Podiel ¢istého exportu na HDP
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Zvysenie urokovych sadzieb v Kanade

Kanada 6. septembra 2017 zvysila
urokové sadzby o 0,25 % na 1 %.
Banka avizovala zvy3enie urokovych
sadzieb uZz davnejsSie, no neocaka-
valo sa, Ze sa budu zvySovat tak
skoro. Dovodom ich zvySovania je
rychlejsi rast ekonomiky ako sa
predpokladalo. Miera nezamestna-
nosti bola v juli 6,3 %, od

kanadskych dolarov. Geopolitické
rizikd vo svete zhodnotili kanadsky
doldr, par CAD/USD znacil 0,80.
Urokové sadzby sa dvihli aj
z dovodu vysokej zadlZzenosti do-
macnosti. DIh domacnosti k HDP
mal rastucu tendenciu a na konci
roka 2016 dosiahol Uroven 101,4 %.

Kanada

Co sa tyka inflacie, ta je pod stano-
venou uroviou 2 %, od zaciatku
roka aZ do juna klesala, v juli sa
mierne zvysila a dosiahla 1,2 %.
ZvySenie urokovych sadzieb zvyse-
niu inflacie nepomdze, ma vsak stl-
mit ekonomicky rast. (sj)

875

zaCiatku roka je tak na naj-
nizsej Urovni. Mzdy medzi-
mesacne rastd, priemerna
tyzdennd mzda bola v juli
953,67 kanadskych dolarov.
Obyvatelstvo tak viac spo-
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SREES

trebovdva, podiel spotreby
na HDP sa v roku 2016 zvysil
na 58,26 %. HDP rastlo rych-
lejSie, ako sa ocakavalo,
HDP v stdlych cenach
v druhom kvartali 2017 me-

dziroéne vzrastlo 0 2,9 %a =
predstavovalo 1,84 biliénov
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Druhé kolo rokovani o dohode NAFTA

Obchodna dohoda o volhom ob-
chode NAFTA vznikla 1. janudra
1994 medzi krajinami USA, Kana-
dou a Mexikom. Hospodarsky sa
tak zjednotilo Uzemie so 400 mil.
obyvatelov. NAFTA predstavuje
19,8 bil. dolarov hospodarstvo, kto-
ré predstavuje tretinu svetového
HDP, 19 % svetového vyvozu a 25 %
svetového dovozu. Najproduktiv-
nejSim stdtom z NAFTy je USA, kto-
ré vytvaraju 90 % celkovej produk-
cie NAFTy. VSeobecnym ciefom
tejto dohody bolo odstranenie pre-
kazok v obchode s tovarom. Doho-
da najviac negativne ovplyvnila me-
xickych farmadrov, pretoze subven-
cie polnohospoddrstva do USA zna-
menali tlak na ceny polnohospo-
darskych produktov v Mexiku, ¢o
zapriCinilo zanik mnohych fariem
v Mexiku. Na druhej strane USA
a Kanada zaznamenali pokles za-
mestnanosti z dévodu presunu vy-
roby do Mexika, kde je lacna pra-
covna sila. Krajiny sa v druhom kole
rokovani zameriavali hlavne na té-
my tykajuce sa elektronického ob-
chodu a investicii s cielom aktuali-

Cina — export

V auguste 2017 export Ciny vzrastol
medzirocne o0 5,5 % na 199,22 mid.
dolarov. Predaj tovaru do USA
vzrastol 0 8,4 %. V EU &insky export
rastol pomalsie, konkrétne o 5,2 %.
Do Japonska sa vyvoz zvysil 0 1,1 %
a do Juznej Kérei o 7,7 %. Cinsky
vyvoz od roku 1983 do 2017

zovat  Severoamerickl  dohodu
o volnom obchode. Rokovania su
vsak stazené najma vdaka vyrokom
prezidenta Trumpa, ktory tuto do-
hodu oznacil za nevyhodnu pre USA
a zvaiuje jej vypovedanie. Taktiez
mexicka vlada neplanuje robit Us-
tupky vocéi zvyhodrovaniu zmluvy
pre USA. Pre NAFTu je preto
v budlcnosti mozny scenar, ktory
bude spocdivat v dohode iba medzi
Mexikom a Kanadou. KedZe najvac-
Si export obilnin smeruje z USA pra-
ve do Mexika, je mozné, Zze Mexiko
bude natené vdaka moinému vy-

povedaniu NAFTy nadviazat spolu-
pracu napriklad s Braziliou ale-
bo Australiou. Aj napriek stazenym
podmienkam rokovani sa USA aj
Mexiko snazia najst spolocné riese-
nie, pretoze pripadné vypovedanie
dohody by uskodilo hospodarstvu
ako v USA, tak aj v Mexiku. Kon-
krétne by si USA museli najst nové-
ho obchodného partnera na vyvoz
obilnin a ostatnych produktov
a Mexiko by vynakladalo vysoké
penfiazné prostriedky na dovoz zo
vzdialenejsich krajin. (mr)

Vyvoj importu Mexika z USA

apr méj jun jol aug sep okt nov

dec jan feb mar apr ma jin il aug sep okt nov
2014 2015

(41 % celkového vyvozu), high —
tech vyrobky (20 %), pracovné na-
rocné odvetvia ako odevy, textil,
obuv, nabytok, vyrobky z plastov a
keramika (16 %), motory a genera-
tory (5 %). Hlavnymi vyvoznymi
partnermi Ciny sG Spojené $taty

Vyvoj tinskeho exportu

dec jan feb mar apr méa jin jil aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jn
201 1

016 2017
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(18% celkového vyvozu), Hongkong
(15%), EU (16 %, z toho Nemecko,
Spojené kralovstvo a Holandsko 3
%), krajiny ASEAN, z toho Vietnam
predstavuje 3 %), Japonsko (6 %),
Juzna Korea (4 %) a India (3 %).
(mr)

predstavoval priemernd ro¢nu
hodnotu 60,65 mld. USD. Rast
vyvozu je hlavnou sucastou
rychlej ekonomickej expanzie
Ciny. V poslednych dvoch ro-
koch sa vyvoz znizil kvéli slab-
Siemu globalnemu dopytu, ale
podiel ¢inskeho vyvozu na ce-
losvetovom trhu sa v roku
2015 zvysil medziro¢ne na
13,8 %. Vyznamnymi zlozkami
vyvozu v Cine s najma me-

asn

3
3
w

chanické a elektrické vyrobky

feb mar apr maj jin jul aug sep okt
2014

nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt
2015

nov dec jan feb mar apr maj jon jil aug sep okt nov
2016

dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2017
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Priemerna mesacnd mzda opdit vzrdstla

Priemerna nomindlna mesacna
mzda zamestnanca dosiahla na Slo-
vensku v 2. stvrtroku 944 eur. No-
minalna mzda medziro¢ne narastla
0 4,8 % a redlna o 3,8 %. Realna
mzda sa medzirocne zvysila
z dévodu nizsej inflacie, ktora bola
v druhom Stvrtroku 2017 na Urovni
1 %. Obyvatelstvu sa oplati praco-
vat a tak sa so zvySovanim miezd
znizila aj miera nezamestnanosti na
svoje minimum 8,1 %. Ak sa teda
zvySovala redlna mzda, obyvatel-
stvo ma moznost zvysit nielen svoju
spotrebu ale aj uspory. Najlepsie
su plateni zamestnanci v odvetvi
Finan¢né a poistovacie ¢innosti, ich
priemernd mesacnd nomindlna
mzda Cini 1874 eur. Najniz-

a 00,3 % na 1642 eur. Ak sa pozrie-
me na vysku miezd z hladiska pro-
duktivity prace a porovname si ju
s okolitymi krajinami V4, Slovensko
aj nadalej za susednymi krajinami
zaostava. Produktivita prace je pod-
[a OECD definovana ako HDP na
odpracovanu hodinu. V roku 2015
bolo HDP v stdlych cenach na od-
pracovand hodinu na Slovensku
38,31 doladrov, Co predstavovalo
najvyssiu Uroven z okolitych krajin.

Nasledovala Ceskd republika s
34,68 dolarmi, dalej Madarsko s
31,30 dolarmi a Polsko

s produktivitou prace 28,45 dolarov
HDP za odpracovanu hodinu. Ak
porovname nasu minimalnu mzdu

Priemerna mzda

s uplatnenim prepoctu parity kup-
nej sily (teda ocistenu od cenovych
rozdielov), stale sme v roku 2015
zaostavali za Madarskom aj Po-
Iskom. Na Slovensku bola minimal-
na mzda vo vyske 536 eur, v Cesku
502 eur, vysSia bola v Madarsku
593 eur a v Polsku az 738 eur. Po-
diel miezd na HDP je v porovnani
s krajinami V4 taktiez nizsi. Na Slo-
vensku bol 39,1 %, v Cesku 40,4 %
a v Madarsku 43,2 %. Nizsi bol len
v Polsku a to 37,0 %. V porovnani
s krajinami V4 je z hladiska produk-
tivity prace a podielu miezd na HDP
stdle priestor na zvySovanie miezd.

(si)

Siu mzdu maju fudia pracu-
juci v oblasti Ubytovacie
a stravovacie sluzby, iba
558 eur. Medzirone sa
najviac znizila nominalna
mesacna mzda v odvetvi
Doprava a skladovanie,
0 7,7 % na 946 eur. Nomi-
nalne mzdy sa zvySovali vo
vSetkych odvetviach okrem
odvetvia Cinnosti v oblasti
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Trzby za vlastné vykony a tovar sa znizovali len v ubytovani

Trzby za vlastné vykony a tovar sa
v slovenskej ekonomike za jul me-
dziro¢ne zvySovali v predaji
a oprave motorovych vozidiel
o 10,6 %, vo velkoobchode okrem
motorovych vozidiel o 5,5 %,
v maloobchode okrem motorovych
vozidiel o 49 % a triby
v ¢innostiach restauracii
a pohostinstiev sa zvysili o 8,1 %.
Podnikom sa dari, za nasledok to
ma aj zvySovanie zamestnanosti
a zvySovanie miezd. Trzby sa zniZo-
vali len v ubytovani, a to o0 2,4 %.
To sa odrazilo aj v zamestnanosti.
Toto odvetvie zaznamenalo najvyssi
narast nezamestnanosti oproti pr-

vému kvartdlu o 1,9 tisic os6b. Je to
jedno z najslabsich odvetvi, o mo6-
Zeme vidiet aj na priemernej me-
satnej mzde, ktora stale patri me-
na urovni 558 eur. Nizka mzda mé-
Ze vtomto segmente spbsobuje to,
Ze sa ludia radSej zamestnaju
v inom odvetvi, kde si mzdy vyssie.
Miera nezamestnanosti na Sloven-
sku stale klesa, v druhom kvartaly
bola na urovni 8,1 %. Vacsina od-
vetvi zaznamenala oproti prvému
kvartdlu pokles miery nezamestna-
nosti, nezamestnanost sa najvyraz-
nejSie  zvySovala v ubytovani,
v zdravotnictve a socidlnej pomoci

a v ostatnych  cinnostiach.
V zdravotnictve je priemernd me-
sacne 927 eur, mnoho zamestnan-
cov sa vsak rozhodne opustit za-
mestnanie aj z dévodu zlého stavu
zdravotnictva a zlych pracovnych
podmienok, ¢o ma negativny dopad
na zamestnanost v tomto odvetvi.
Naopak, najvacsi pokles nezamest-
nanosti zaznamenalo stavebnictvo,
az o 4,7 %. Zamestnanci su potreb-
ni, kedZe sa stavia stale viac. Rozos-
tavanych bytov na Slovensku bolo
74188, ¢o predstavuje medzirocny
narast o 7,7 %. Zacatych bolo 5113
bytov, opat ide o narast, ato o 7,8
%. (sj)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Ruska ropna spoloc¢nost Rosneft podpisala zmluvu s ¢inskou energetickou spolo¢nostou CEFC. Jej podsta-
tou je zvy$enie priamych dodavok ruskej ropy do Ciny. Taktie? zahffia dohodu o spolo¢nom vyskume na
Sibiri, spolupracu v rafinérskej, petrochemickej oblasti, a taktieZ aj spolo¢né obchodovanie s ropou
a ropnymi produktmi. V minulosti spolo¢nost CEFC pévodne obchodovala len s ropou, avsak v poslednom
roku sa z nej stal konglomerat, ktory zacal investovat v Eurépe, najma v Ceskej republike, kde kupila
v mnohych firmdach podiely. Tdto zmluva teda povedie k narastu priamych dodavok ropy na strategicky
¢insky trh a zabezpedi zaruceny nakladovo efektivny exportny kanal pre predaj surovin spolo¢nosti. Pre
Rosneft to bude znamenat posilnenie vztahov s azijsko — tichomorskymi oblastami, najmé s Cinou.

—  Ceska spolo¢nost Hamé planuje investovat do pre$ovského zavodu priblizne 460 tisic eur. Investicia do
podniku by mala zdvojndsobit vyrobnu kapacitu zavodu. Slovensko po Cesku predstavuje druhy najvacsi
vyrobny trh Hamé. Trzby Hamé Slovakia v roku 2016 boli vo vyske 32,8 miliénov eur, hruby zisk predsta-
voval 2,2 miliénov eur.

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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