Co stdli intervencie Cesku ndrod-
nu banku?

Ceskd ndrodnd banka vyrazne vytféa z radu centrdinych bdnk krajin EU.

Pozornost sa na fu zacala sustredovat v novembri 2013, ked necakané

devalvovala korunu so slubom ndsledného udrZovania jej hodnoty voci

euru na urovni 27. Neskér v aprili 2017 relativne necakane tieto interven-

cie zrusila. Takéto intervencie sa v konecnom dbésledku mézu pretavit do

straty ndrodnej banky. Na nasledujucich strandch sa pokusime vysvetlit ¢o

pre centrdlnu banku mézZe znamenat takdto strata.

Ceska narodnda banka (CNB) 7. no-
vembra 2013 spustila intervenciu
na oslabenie ceskej koruny na hra-
nicu 27 CZK/EUR. Kurz koruny vodi
euru bol v tomto obdobi na drovni
25,8 CZK/EUR. CNB v priebehu jed-
ného dna zacala na devizovom trhu
predavat obrovské mnoistvo CZK

VO vymene za devizy
(predovsetkym euro). V priebehu
jedného dfa nakuapila devizy

v hodnote zhruba 6 mld. eur vo
vymene za Cesku korunu (prejavilo
sa to na jednorazovom prudkom
raste devizovych rezerv CNB (vid
graf)). Vyrazne tym zvysila ponuku
CZK na trhu. Ponuka prevysila do-
pyt, o malo za vysledok pokles
ceny koruny — oslabenie na Uroven
27 CZK/EUR.

Dévodom zavedenia intervencii
bola podpora domacich exportérov
ale najma deflacnda nélada, ktora sa
v tomto obdobi zacala prejavovat

v EU. Miera inflicie merand inde-
xom CPI| zacala od roku 2012 prud-
ko klesat. V CR doslo k poklesu in-
flacie o vySe 2% behom jedného
roku. Ked sa infldcia v oktdébri
dotkla 1%, tak sa CNB v novembri
rozhodla intervenovat. Zaujimavym
ukazovatelom okrem inflacie mera-
nej indexom CPI je inflacia merana
deflatorom HDP. Na rozdiel od in-
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V tomto cisle:

Nemecky stdtny rozpocet priebezne
vykazuje prebytok

Ruska centrdlna banka mierne zni-
Zila urokové sadzby na 8,25%

Eurozdna s pozitivnymi Cislami—
tempo rastu HDP vzrdstlo a miera
nezamestnanosti poklesla

V USA bol zverejneny ndvrh dariovej
reformy—je dobry cas na zniZova-
nie dani?

Saudskd Ardbia chce pred/Zit doho-
du o zniZeni taZby ropy

Index ekonomického sentimentu na
Slovensku dosiahol najvysSiu tro-
ven od februdra 2011

flacie CPI, ktora sa zaobera spotre-
bitemi (a teda do velkej miery aj
importovanym tovarom), sa inflacia
merand defldtorom HDP zaobera
zmenou cien tovarov a sluZieb vy-
produkovanych v CR. T4 sa ui
v roku 2012 dostala hlboko do za-
pornych Cisel, o znamena3, Ze Cesky
vyrobcovia boli nateni zniZzovat ce-
ny svojich vyrobkov. Takéto zniZo-

Deflator HDP a inflacia CPI v Ceskej republike
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vanie predstavuje alarmujuci stav,
ktory méze viest ku zaniku mno-
hych spolo¢nosti a vdznemu posko-
deniu hospodarstva. Koncom roka
2013 deflator dokonca ukazoval
prepad cien takmer o 5%, pricom
v roku 2014 sa stav eSte viac zhor-
il. CNB v tomto vnimala véazny
problém, a preto sa rozhodla dras-
ticky zakrodit.

Toto jednorazové zrazenie kurzu
koruny centradlnej banke vystacilo
na nasledujuci rok, ked bol objem
intervencii len velmi obmedzeny.
V prvej polovici roku 2015 musela
CNB opat intervenovat vo viciej
miere, ked' bol vyvinuty vysoky tlak
na posilnenie koruny z dévodu vy-
sokého dopytu po nej. Fundamen-
talne analyzy na zdklade vykonu
ceskej ekonomiky a cenovej hladiny
odhaduju skutocnu hodnotu koru-
ny voci euru niekde okolo Urovni 25
CZK/EUR. D3 sa teda povedat, Zze na
korunu bol vyvijany prirodzeny tlak
na posilnenie. K tomu sa vsak este
pridal Spekulacny dopyt. To, Ze ko-
runa ma vyssiu hodnotu ako umelo
udrziavany kurz 27 CZK/EUR si uve-
domilo mnoho Spekulantov, ktory
ju zacali nakupovat v ¢im dalej tym
va¢Som mnoZstve. Dopyt rastol
a koruna zacala posilfiovat. Koncom
roka 2015 sa kurz CZK/EUR prilepil
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Graf: Oscildcia CZK okolo hranice 27 CZK/EUR pri intervencidch CNB
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tesne ku hranici 27. Tu vsak CNB uz
intervenovala na plno a kazdy po-
kles kurzu pod hranicu 27 bol od-
vrateny predajom CZK za devizy zo
strany CNB. Kurz preto ka?dodenne
silno osciloval okolo hranice 27, no
uzatvaracia cena na konci dna bola
takmer vzdy tesne nad hranicou 27.

Na prelome rokov 2016 a 2017 bolo
zrejmé, 7e CNB intervencie ¢oskoro
ukonéi. Spekulanti si nechceli ne-
chat ujst dalsi ,Svajéiarsky scenar”.
Spekulagny dopyt po korune dosia-
hol obrovsky narast a devizové re-
zervy CNB prudko vzrastli. Po ob-

Objem devizovych rezerv CNB (v eur)

2017
rovskom raste dopytu a akumulacii
devizovych rezerv ukoncila 6. aprila
CNB intervencie. Koruna zacala
ihned posilfiovat, v ¢om pokraduje
az dodnes, ked sa kurz dostal na
uroven spred intervencii (25,8 CZK/
EUR). V akej pozicii to ale zanechalo
CNB?

CNB sa v aprili 2017 ocitla
s devizovymi rezervami v hodnote
123 mld. eur, pomocou ktorych
sterilizovala tlaky na posilfiovanie
koruny pocas predchadzajucich
rokov. Akumuldcia devizovych re-
zerv je pre centralnu banku vo vse-
obecnosti vnimana ako pozitivum.
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Plati to najma pre krajiny s nizSou
ekonomickou stabilitou a vlastnou
menou. Napriklad Venezuelska cen-
trdlna banka pomocou devizovych
rezerv, ktoré naaukumulovala pred
krizou umoznuje dovoz zakladnych
potravin a lekdarskych potrieb. Rus-
kd centrdlna banka pocas krizy po-
mocou devizovych rezerv posilfio-
vala kurz rubla jeho ndkupom
a predajom devizovych rezerv
(opak toho ¢€o robila CNB). Vysoka
akumulacia  devizovych  rezerv
v krajine so stabilnym kurzom
a ekonomikou ako CR viak moze
spbsobovat problém vo forme stra-
ty z precenenia devizovych rezerv.

Vysvetlime si to na zjednodusenom
priklade. CNB nakupovala devizové
rezervy pri kurze 27. V sucasnosti
vSak ich hodnota klesla na 25,8. Za
kazdé nakupené euro predstavuje
strata CNB 1,2 CZK. Keby sa CNB
teraz rozhodla stahovat koruny
z obehu a pouZila by na to devizové
rezervy ziskané pocas intervencii,
tak by vsak na kazdé euro dokazala
stiahnut len 25,8 korun. 1,2 koruny
na kazdé euro by teda ,ostali
v obehu”. Ked' centralna banka vy-
tvara stratu, tak v podstate do obe-
hu ,pusta peniaze” bez prijatia pro-
tihodnoty, ktord by jej neskor

umoznila tieto peniaze z obehu
stiahnut.

Centralna banka, ktord akumuluje
stratu, preto postupne straca
schopnost vykonavat svoje dve za-
kladné ulohy — zabezpecovanie ce-
novej stability a stability menového
kurzu. V kone¢nom dosledku sa
strata centrdlnej banky mozZe teda
pretavit do inflacie alebo devalva-
cie menového kurzu. To kedy by ku
takémuto extrémnemu pripadu
doslo zavisi od mnohych faktorov
ako stabilita ekonomiky
a samozrejme teda aj vysSky samot-
nej straty. Pokial strata nedosahuje
extrémnu vysku resp. sa nepredpo-
klada, Ze sa v buducnosti bude aku-
mulovat, tak sa nepovazuje za za-
vazny problém. V buducnosti bude
jednoducho vykrytd zo zisku, ktory
centrdlne banky tvoria prave za
ucelom vykrytia buducej alebo mi-
nulej straty. V histérii vSak uz bolo
niekolko pripadov, ked bolo po-
trebné takuto stratu adresovat
akutnejsie.

Napriklad, tesne po pade socializ-
mu prudilo do byvalych krajin So-
vietskeho zvdzu mnoiZstvo zahranic-
ného kapitalu. V Madarsku Narod-

Vyvoj realneho HDP CR
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na banka Madarska (MNB) sterili-
zovala tento prilev emisiou forintov
(aby nevyvolal prilisné posilnenie
kurzu forintu a tym padom ohrozil
poziciu madarskych exportérov).
Takisto ako CNB vytvarala vysoké
devizové rezervy, ktoré boli nasled-
ne precenené a banke spo6sobili
stratu. Madarska ekonomika vsak
vtedy mala daleko od sucasnej eko-
nomickej stability Ceskej republiky
a strata MNB vyvoldvala obavy.
V kone¢nom dosledku bola strata
vykrytda injekciou z madarského
Stdtneho rozpoctu. Sucasna strata
z precenenia devizovych rezerv
CNB pre &eskt ekonomiku nepred-
stavuje problém. Problémom by sa
mohla stat az pri prilis velkej aku-
mulacii a v pripade vaznych hospo-
darskych turbulencii, ¢o viak Ceskej
republike v sic¢asnosti nehrozi.

Naopak, ekonomika CR v sti¢asnosti
vykazuje aZ mimoriadne pozitivne
data. Ceské HDP sa medziroéne
v druhom kvartali 2017 zvysilo az
o 4,7%. Dovodom takéhoto rastu

bola vysokd spotreba domdcnosti,
narast Cistého exportu a najma vy-
sokd tvorba fixného kapitalu teda
investicii. Dobrou spravou (pre do-
macnosti) je aj vyvoj pracovného
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trhu, ked v CR miera nezamestna-
nosti klesla pod 4%. Dopyt po praci
je teda vysoky a ponuka obmedze-
na. Cenu préce, teda mzdu, to
ovplyviuje vyrazne, ked za prvy
kvartal 2017 priemerna mzda v CR
vzrastla o0 5,4% a v druhom kvartdli
az 0 7,6%. Pre firmy to samozrejme
az taka dobrd sprava nie je
z dovodu konkurenéného boja
0 zamestnanca a rastucich mzdo-
vych ndkladov. Na druhej strane
vys$sSie mzdy znamenaju vyssi klpys-
chopny dopyt a tym padom zvyseni
predaj produktov a sluzieb. Firmy si
mozu dovolovat aj zvySovanie cien
produktov, kedZe ich spotrebitelia
pri vy$Sich mzdach budu schopni
kupit. Toto vSetko v kone¢cnom do-
sledku vedie k inflacii, ktora v CR
osciluje okolo Urovne 2,5%, Cize

.....
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Kraéova urokova sadzba CNB
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krajin EU. CNB znaky silnej ekono-
miky vnima a z tohto dovodu zacala
v roku 2017 s prvymi restriktivnymi
opatreniami. NajvyraznejSie bolo
samozrejme zruSenie intervencii,
no okrem toho uz dva krat pristupi-
la k zvySeniu klucovej urokovej
sadzby spolu o 0,45 p.b. na sucas-
nych 0,5%. Pokial vSak bude ceska

Vyvoj pracovného trhu v CR

Source: Macrﬂhond

ekonomika v buducnosti dalej vyka-
zovat takéto silné tempo rastu, tak
moze dobjst az k prehriatu ekonomi-
ky. CNB preto bude pozorne moni-
torovat ekonomicky vyvoj CR, aby
v pripade znakov prehrievania pri-
jala dalSie potrebné restriktivne
opatrenia. (rb)
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Nemecko bude mat prebytok statneho rozpoctu

Za prvych sedem mesiacov tohto
roka dosiahol nemecky Statny roz-
pocet prijmy 183,7 mld. eur. Medzi-
rocne bol vyssi o 1,4 %, konkrétne
2,5 mid. eur. Prijmy Statu z dani
vzrastli o 4,5 %. Ostatné danové
prijmy klesli medzirocne o 27,5 %.
V nemeckom rozpocte sa pre tento
rok ¢rtd prebytok 14 mld. eur, hoci
doteraz vlada vychadzala z predpo-
kladu vyrovnaného rozpoctu bez
nového zadlzenia. Prebytok je dru-
hym najvacsim od roku 2000,
ked S§tat zaznamenal eSte

inych krajin, aby vynaloZili viac pro-
striedkov na obranu a iné sektory.
Tohtoro¢ny predpokladany preby-
tok umozni vlade pokryt 7 mld. eur
predpokladanych ndkladov spoje-
nych s dohodou o jadrovom odpa-
de a 6,7 mld. eur v pripade migran-
tov, bez toho, aby sa dostali do re-
zervného uc¢tu vo vyske 20 mld.
eur. Prebytku napomaha aj vyhod-
né financovanie cez dlhopisy kedy
pri kratkodobych cennych papie-

roch dosahuje Nemecko dokonca
zaporné sadzby. Nemecka vlada tak
bude méct investovat napr. do roz-
voja novych technoldgii, vdaka co-
mu bude rast produkcia
a konkurencieschopnost medzi naj-
vykonnejSimi krajinami v priemysle
— USA a Cinu, inak povedané, bude
rast index priemyselnych vyrobcov.
(mr)

Statny rozpotet v Nemecku

vacsi prebytok vo vyske 28,8
mld. eur, ¢o vsak bolo sp6so-
bené aktivitou vlady z preda-
ja licencii na mobilné telefo-
ny. V roku 2017 nemeckému
rozpoctu pomahaju rekordna

zamestnanost a  vysoké
mzdy, ktoré zvysili vyber dani
z prijmov a silnd sikromna
spotreba  zvysSila  prijmy
z dane z pridanej hodno-
ty. Na rozdiel od vacsiny
zvysku eurozény ma Nemec-

ko od roku 2014 rozpoctovy
prebytok a celilo vyzvam od

Chorvatsko v eurozone?

Podla slov chorvatskeho premiéra
Plenkovica by sa Chorvatsko
v priebehu 7 — 8 rokov mohlo stat
sucastou eurozony. Najprv sa Chor-
vatsko musi stat sucastou mecha-
nizmu vymennych kurzov ERM I,
¢im bude zabezpeclena stabilita
chorvétskej meny (td musi byt sta-
bilnd min. 2 roky pred vstupom do
eurozony). V sucasnosti hodnota
verejného dlhu Chorvatska predsta-
vuje hodnotu 37,33 mld. eur (82,90
% HDP). Snahou vlady je znizit ho
do roku 2020 na 72 % HDP — jeho
pokles je mozny uskutodnit rozsiah-
lou fiskalnou konsolidaciou. Chor-
vétsko uz v minulosti spifialo Maas-
trichtské kritériad vstupu do eurozo-
ny (Specifickd miera inflacie, verej-
ny dlh pod 60 % HDP, rozpoctovy
deficit v istom rozmedzi, stabilita

vymennych kurzov a urokova mie-
ra). Najvacsim problémom Chorvat-
ska vsak je, Ze Celi riziku vymenné-
ho kurzu. Po vstupe do eurozény sa
urokova sadzba zniZi. Prostredie
pre bankovy sektor v Chorvatsku po
prijati eura by bolo bezpecnejsie a
preto bude viac prijatelné k zahra-
nicnym bankam. Nahradenie chor-
vatskej narodnej meny eurom bude
mat pozitivny vplyv na medzinarod-
né ratingy krajiny. Najvacsimi na-
kladmi na zavedenie eura v Chor-
vatsku by bola inflacia. Zaujimavé je
to, Ze vnimanie miery inflacie spo-
trebitelmi je doleZitejSie ako sku-
to¢nd inflacia, ktord bola v podstate
nizsia. Inymi slovami, ceny denne
spotrebovanych vyrobkov sa zvysu-
ju viac ako ceny nehnutelnosti, aut,
¢i chladniciek. Platba drokov z ve-
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rejného dlhu stala 1,6 mld. eur.
Suma, ktord je vacsia ako cely roz-
pocet ministerstva Skolstva. Obavy
z ¢lenstva v Eurozéne suvisia s na-
rastom cien a citlivymi otdzkami
Stdtnej  suverenity v post-
juhoslovanskej sfére. Dokonca vy-
razné zvysenie vyvozu, ktoré je vy-
sledkom vstupu do EU, neovplyvni-
lo Zivot Chorvatov. S 15% neza-
mestnanostou, nejasnou budicnos-
tfou samotnej eurozény a silnou
post-juhoslovanskou traumou, kto-
ra prenasleduje chorvatsku spoloc-
nost (priblizne 10% Chorvatov ma
Statut vojnovych veteranov z roku
1995). (mr)
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VB dostane spdt peniaze od EIB, avsak bude to trvat dlhsie

Velka Britania doposial prispela do
rozpoC€tu EIB sumou 3,5 mid. eur
(16 % podiel z celkového rozpoctu).
Hodnota investicie spolu
s rezervami a ziskom cini priblizne
10,1 mld. eur. Je prirodzené, zie
odchodom z EU bude Britania poZa-
dovat vratenie penainych pro-
striedkov, avsak to bude moiné
najskér po 30 rokoch od odchodu
z EU. D6évodom je fakt, Ze prave po
30 rokoch budu splatené pdzicky,
ktoré boli poskytované na velké
infrastruktirne projekty. Podiel
Britanie na akciach EIB je najvacsi a
ma rovnaku velkost ako Taliansko,
Francuzsko a Nemecko. Britania
bola piatym najvacsim prijemcom
Uverov EIB v roku 2016, pricom vac-
Sina financénych prostriedkov sme-
rovala do modernizacie infrastruk-
tury, ako je voda, dopravné projek-
ty alebo energia. Najvacsi podiel

uverov EIB vo Velkej Britanii, pri-
blizne 30 %, smeruje na energetic-
ké projekty. Medzi dalSie oblasti,
z ktorych Britania tazila, patria do-
prava a telekomunikacie, vzdelava-
nie a zdravie. Ako ¢lensky $tat EU je
Spojené kralovstvo v sucasnosti
akciondrom banky. EIB v suc¢asnosti
poskytuje Gvery mimo EU, ale vo
vSeobecnosti to je v sulade s cielmi
nalieva hotovost do predvstupo-
vych krajin, ktoré by mohli jedného
dria vstupit do EU alebo poskytnut
podporu pre najchudobnejsie juzné
a vychodné susedné krajiny EU.
Vzhladom na velkost ekonomiky by
sa mala Velka Britania usilovat o to,
aby ziskavala investicie namiesto
EIB pomocou britskych a nemec-
kych rozvojovych bank, no rovnaku
vySku investicii ako z EIB ziska od
rozvojovych bank Velka Britdnia len

v pripade priaznivého ekonomické-
ho rozvoja, ktory musi trvat aspon
10 rokov. V pripade ndstupnickeho
subjektu v Britanii by vlada potre-
bovala vyclenit velké mnozstvo ka-
pitdlu na dosiahnutie podobnej
urovne poskytovania pozic¢iek na
infrastruktirne projekty, ktoru za-
bezpecila v poslednych rokoch pro-
strednictvom EIB. Mohlo by to do-
siahnut az 15 mld. libier az 20 mld.
libier. Preto je velmi tazké predsta-
vit si vytvorenie podobnej banky vo
Velkej Britanii ako EIB, navyse po-
kial' rokovania o Brexite sa budu
niest v negativnom smere, mbze
nastat situacia, ze aj po 30 rokoch,
kedy by mala EIB vyplatit Velkej
Britanii financné prostriedky, zosta-
na britski veritelia bez vratenych
penazi. (mr)

V Rusku sa znizovali urokové sadzby

Ruskd centrdlna banka znizovala
hlavnu urokovu sadzbu na 8,25 %.
Sadzby sa znizovali aj v septembri
na 8,50 % z vtedajSich 9 %. D6vod
je nizka inflacia, ktord sa nachdadza
pod inflacnym cieflom 4 %. Ku kon-
cu oktobra miera inflacie dosiahla

Uroven len 2,7 %. NizsSie sadzby ma-
ju  viest k zvySeniu investicii
v krajine a zvySeniu spotreby
v krajine. a to by sa malo prejavit
na zvySeni Ruského HDP. To ma
rastucu tendenciu, v roku 2014
mierne pokleslo z 88,7 bilidnov rub-

Rusko

lov v stalych cenach na 86,04 bilio-
nov rublov v roku 2016. Centralna
banka odhaduje, Ze ekonomika bu-
de rast tohto roku 2,2 % tempom.
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Rusko rozsirilo sankcie voci zapadu

Sankcie uvalené Ruskom sa vztahu-
ju na zdkaz dovozu konského, ko-
zieho, baranieho masa a zZivych osi-
panych. Tyka sa to krajin EU, USA
a Kanady, Albanska, Islandu, Ukraji-
ny, Norska, Lichtenstajnska, Austra-
lie a Ciernej hory. Sankcie v pripade
zakazu dovozu oSipanych budud mat
negativny dopad v prvom rade na
samotné Rusko. Import oSipanych
z Kanady tvoril 59 % z celkového
dovozu oSipanych do Ruska.
Dal3ou krajinou, ktora exportuje
do Ruska osipané je Bielorusko
s podielom 36 %, nasleduje Noér-
sko a Kazachstan.

jeho zvySenim u partnerov ako

Bielorusko alebo Kazachstan. Co 54’0
sa tyka dovozu kozieho masa, %3,5
tie Rusko v roku 2016 importo- %370
valo hlavne z Nového Zélandu

a Australie a v mensich obje- 2°
moch z Islandu. Ostatné maso 5,
je dovaiané hlavne z Ciny, Ma-

darska a Bieloruska. Sankcie tak
zasiahnu krajiny z mensej casti,
pretoZze Rusko nedovdza tieto

produkty z tychto krajin vo velkych
objemoch. Dovoz si vie nahradit
z krajin, ktoré tvoria na jeho impor-
te velkd cast — teda krajiny Juznej
Ameriky, Azie a krajiny, ktoré ne-
patria do EU, napr. Bielorusko (aj
vo forme reexportu). Krajiny, ktoré
su zasiahnuté sankciami si vedie
odklonit vyvoz do inych krajin.
V pripade dovozu oSipanych tak
sankcie zasiahnu v prvom rade Rus-
ko. Pri ndhrade dovozu alebo chove

oSipanych priamo v Rusku by to
mohlo zvysit ceny mésa, ¢o zasiah-
ne opat spotrebitela, ktory bude
menej spotrebovavat. Dopad to
mbze mat na spomalenie tempa
rastu HDP, pri ktorom sa ocakava
medzirocny narast o 2,2 %. Ak Rus-
ko bude zvaZovat dalSie sankcie
voci inym krajinam, rast HDP to
eSte vyraznejsie spomali a v prvom
rade to pociti konecny spotrebitel.

(si)
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V eurozéne sa opdt zniZovala nezamestnanost

Eurostat vydal informacie za treti
kvartdl o HDP. HDP rastlo medzi-
rocne v eurozéne aj v EU 0 2,5 %
(10,26 bil. eur v stalych cenach je
HDP eurozény) . Rast HDP
suvisi s nizkou nezamestna-

program nakupu dlhopisov do sep-
tembra buduceho roka v objeme 30
miliard mesacne. (sj)

Eurozéna

nostou, ktora bola
v septembri v eurozdéne na
Urovni 8,9 %. Nezamestna-
nost je na historicky najniz-
Sich Urovniach, otazkou osta-
va, ¢i ma este kam klesat. Aby
sa udrzala zamestnanost, za-
mestnavatelia su  nuteni
okrem iného zvysovat platy,
¢o vedie k zvySenej spotrebe
obyvatelstva. Spotreba poha-
na inflaciu, ktora v oktdbri
2017 rastla medzirotne o0 1,4 9.2+

EUR, bilién
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% v eurozone. Na podporu
rastu inflacie, ktord je stdle
pod ciefom, ECB predizila
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Je vhodny cas na zniZovanie dani v USA?

Znizenie danovych sadzieb v USA
pre fyzické, ale aj pravnické osoby
ma viest k zjednoduseniu dafiovych
zakonov, zruseniu vacsiny odpoctov
a zniZeniu poctu danovych pasiem.
Americkd ekonomika a trh prace je
momentalne v pozitivnom hodno-
teni. HDP USA vrastlo v roku 2016
0 3 % a nezamestnanost je momen-
tdlne na drovni 4,2 %. Darnova revi-
zia, ktord Donald Trump navrhuje,
mobze pocas desiatich rokov znizit
federdlne danové vynosy o 2,4 bili-
6na dolarov a pocas dalsich desia-
tich rokov o 3,2 biliéna dolarov.
Statny dlh USA je momentdlne viac
ako 100 % HDP jeho rast bude po-
kracovat. Plan zniZovat dane v USA
je preto rizikovy. Podla odhadov by
pripadné znizenie dani zdvihlo HDP
iba 0 0,5 %, ¢o by znamenalo, ze
rast v roku 2018 bude 2,8 %. Iné
odhady poditaju s tym, Ze znizenie
sadzby dane z prijmov pravnickych

0s0b a okamzité, ¢i rychlejsi odpisy
investicii, by mohlo zvysit HDP kra-
jiny az o0 3 - 5% a tiez zvysit mzdy.
Je sice moiné, Ze dariova reforma
by mohla zvysit platy, ale rast
miezd by sa nemal urychlit o vy-
znamnu sumu. Naopak by mohlo
dojst k nastartovaniu rastu inflacie

Dane v USA

a rizika prehriatia ekonomiky. To by
potom mohlo prinutit americky FED
k dalSiemu zvySovaniu Urokovych
sadzieb tak rychlo, ze by doslo k
»vykolajeniu” akciového trhu a za-
tazenie firiem a spotrebitelov s vys-
Simi nakladmi. (mr)
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Saudskd Ardbia chce predizit dohodu o zniZenej tazbe ropy

Saudska Arabia, v sucasnosti druhy
najvacsi vyvozca ropy na svete
(produkcia predstavuje 10,26 mil.
barelov denne) a lider zoskupenia
OPEC, sa spojila s producentmi
vnutri aj mimo kartelu, ako je Rus-
ko (s produkciou 10,82 mil. barelov
denne), s cielom obmedzit vyrobu
o 1,8 mil. barelov denne. Ceny sa
odrazili v roku 2017, pretoZe obme-
dzenia ponuky, ktoré nadobudli

hlavne z dévodu, Ze Saudska Arabia
ma nizke naklady na tazbu ropy,
a sice 3,50 dolara za barel). Zasoby
ropy v Saudskej Ardbii su odhado-
vané na 268 mld. barelov. Pocas
minulého roka pre vlddu Saudskej
Ardbie bola ropa zdrojom prijmov
az zo 62% (celkové prijmy do Sst.
rozpoctu predstavuju 184 mld. do-
larov). Vdaka stupajucim cendm sa

oCakava, Ze v roku 2017 tento po-
diel stupne na 69%. Saudska Arabia
je odhodlana znizit obchodné zaso-
by ropy v priemyselnych krajinach
na ich patrocnu priemernd Uroven.
To si vyZzaduje, aby OPEC pokraco-
val v obmedzeni svojej produkcie.
Silny dopyt po rope pomohol ab-
sorbovat vyrobnu produkciu z rop-
nych poli v USA. (mr)

Tazba ropy v Saudskej Arabii

ucinnost v januari, pomohli zni-
zit nadbyto¢né zasoby po troch
rokoch. Vdaka vysS$im cenam
ropy sa tak oZivi rast v Saudske;j
Arabii, ktory bol postihnuty po-
klesom trhu kvoli diplomatickej
krize v Perzskom zdlive v roku

-10,5

N
o © o
o v o
oW ‘Keq/s|ole

- 85

2016. Ropna kriza je vSak tiez

potrebna k uvedomeniu si toho,
Ze su potrebné hospodarske
reformy na diverzifikaciu Saud-
skej Arabie od ropy. V roku 2016
dosahovala vySka HDP Saudskej

; i i - [ 600
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Arabie 696 mld. dolarov a aZ 40
% podiel na tvorbe HDP ma taz-
ba ropy a zemného plynu (je to
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== Denna produkcia ropy v Saudskej Arabii ==Vyska HDP Saudskej Arabie
==Denna produkcia ropy v Rusku == Podiel tazby ropy na HDP
Source: Macrohond
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Atmosféra v slovenskej ekonomike je najlepsia od februara 2011

Trojmesacny kizavy priemer indika-
tora ekonomického sentimentu na
Slovensku sa v oktdbri zvysil medzi-
mesacne o 1,3 bodu. Dosiahol tak
najvyssiu uroven, 106,1 bodu, od
februara 2011. Tento indikator indi-
kuje atmosféru v slovenskej ekono-
mike. Jednou zo zloZiek tohto indi-
kadtora je indikdtor  dovery
v priemysle, ktory sa zvysSoval, a to
z dbévodu zvySovania dopytu po
objednavkach ( v tuzemsku aj
v zahranici). Znizili sa zasoby vyrob-
kov, ktoré neviazu kapital spoloc-
nostiam a tak moZu tieto peniaze
investovat dalej, napriklad do vyvo-
ja. Nakolko trh ponuka velkd kon-
kurenciu, ceny sa mierne zniZovali.
Dal$ou zloZkou indikatora ekono-
mického sentimentu je dbvera
v stavebnictve. ZvySovala sa aj t3,
pretoZe trend stavebnej aktivity
a ekonomicka situacia su pozitivne.
Na zaklade objedndvok maju sta-
vebné firmy zabezpedenu pracu
v priemere na 11 mesiacov.
Z Uzemného hladiska sa najviac
stavia v Bratislavskom kraji, najme-
nej v Banskobystrickom. Mierne sa

zvySovala aj dévera v obchode, pre-
toze sa oCakava zvySeny pocet ob-
jedndvok. Za najvacsiu hrozbu
oznacili respondenti konkurenciu,
vdaka ktorej je potrebné znizit ceny
tovarov. Napriek tomu vacsina res-
pondentov nema problémy so zvy-
$ovanim obratu. Dalsia zlozka, kto-
ra tvori tento indikator su spotrebi-
telia a ich dovera. T4 sa zniZovala
aj z dovodu ocakavanych nizsich
uspor. Napriek tymto zniZzeniam sa
indikator zvySoval, ¢o nam hovori

o optimistickej klime subjektov
v slovenskom hospodarstve. Podla
tychto udajov slovenské hospodar-
stvo ¢aka aj v najblizSich mesiacoch
pozitivny vyvoj a ocakdva sa jeho
dalsi rast. Hodnoty tohto indikato-
ra sa zacinaju priblizovat hodnotam
z pred krizy v roku 2008. Podla toh-
to indikdtora sa ale kriza neocaka-
va, kedZe hodnoty su stale na nizsej
urovni ako v roku 2006 a 2007. (sj)
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Prispevok na prestahovanie za prdcou

Na zdklade socidlneho balicka sa
ma poskytnat novy prispevok pre
obcéanov, ktori sa budu chciet pre-
stahovat za pracou do iného mesta.
Prispevok bude poskytnuty obca-
nom za urcitych podmienok, obcan
musi zmenit trvaly pobyt a musi byt
v evidencii uchadzacov
0 zamestnanie. M@ pomdct hlavne
dlhodobo nezamestnanym a ma
dosiahnut vysku jednorazovo pri-
blizne 4 tisic eur. Tento prispevok
ma hradit kdpu nového domu ale-
bo najom bytu. Co sa tyka kipy no-
vého domu, v praxi je to menej re-
alne, pretoze ak sa prestahuje rodi-
na z chudobnejsej casti Slovenska
do rozvinutejSieho regidnu, stary
dom sice méze predat, no za tu istd
sumu v rozvinutejSom regione dom
nekupi. Stat aj v sicasnosti ponuka

prispevky na podporu zamestna-
nosti. V roku 2016 bol prispevok na
dochdadzku za pracou, vdaka ktoré-
mu sa uhradila cast cestovnych
nakladov kvoli praci, poskytnuty 4
911 Ziadatelom, v celkovej poskyt-
nutej sume 957 924 eur. Prispevok
na podporu mobility za pracou bol
poskytnuty 816 Ziadatelom,
v celkovej sume 620 941 eur. Tento
prispevok mal pomdct uhradit ¢asti
vydavkov spojené s byvanim naj-
viac na 6 mesiacov pri ziskani prace
v inom meste a Cinil maximalne 80
% zo sumy vydavkov na byvanie
a zaroven maximalne 250 eur. Tak-
tieZz sa viazal na zmenu trvalého
pobytu, a to najmenej 70 km od
pévodného  trvalého bydli-
ska. Podstata prispevku na podporu
mobility a prispevku na prestaho-

vanie je ta istd. Rozdiel
v prispevkoch je taky, Ze novy pri-
spevok bude len jednorazovy
a vyssi. V roku 2015 bol zavedeny
jednorazovy prispevok na prestaho-
vanie, maximalne do vysky 1327,76
eur. Tento prispevok bol najmenej
vyuzivany zo vsetkych nastrojov na
podporu zamestnanosti. Vtedy ho
vyuZilo 46 ludi. Co sa tyka nového
prispevku, nepredpoklada sa vyraz-
ne navySenie uchadzacov, kedZe
nezamestnanost je relativne nizka
a je otazne ¢i bude ochota staho-
vat sa do inych miest, ked v case
vy$sej nezamestnanosti nebola. Je
skor na firmach, aké si vytvoria pla-
tové a motivacné podmienky, ktoré
oslovia potencidlnych zamestnan-
cov. (sj)
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Vykonnost a produktivita Slovenska sa nezlepsuje

Slovensko v ekonomickom priblizo-
vani k vyspelej Eurépe nadalej za-
ostdva. Podla NBS totiZz relativna
vykonnost hospodarstva krajiny
dosahovala v minulom roku 77 %
priemeru EU, ¢o znamenalo uz $tvr-
ty rok stagnacie v priblizovani k
ekonomicky vyspelejSim statom
Eurépy. Relativna produktivita Slo-
venska dokonca vlani klesla z 83 %
na 82 % priemeru Unie. Na druhej
strane sa po Styroch rokoch pokle-
su vlani Slovensko priblizilo
v cenach, ked' relativha cenova hla-
dina vlani dosiahla 68 % priemeru
Unie a medzirocne stipla o 2 %.
Problémom je fakt, ze rozdiely me-
dzi krajinami EU v dynamike hospo-
darskeho rastu sa znizili na historic-
vensko dosahuje hospodarske rasty
nad droviiou 3 %, na dobiehanie
zapadnych krajin to nestadi. Prici-
nou je pokrizovy vyvoj, v ktorom sa
na Slovensku nerozvijala sikromna
spotreba tak, ako v okolitych kraji-
nach. Rast HDP Slovenska by mal
v nasledujucich dvoch rokoch podla
predpokladov  centrdlnej banky

Slovaci — pracovna sila v zahranici

V roku 2016 pracovalo v zahranici
160 000 Slovakov, €o predstavuje
6,5 % vsetkych pracujicich na Slo-
vensku. Podla vekového zloZenia
najviac pracu v zahranici vyhladava-
li zamestnanci vo veku 25 — 34 ro-
kov (53 300 zamestnancov). Podla
vzdelania najviac [udi odislo do za-
hranicia so strednou odbornou $ko-
lou bez maturity (70 700 zamest-
nancov). Priblizne 15 % pracujucich
fudi v zahrani¢i ma ekonomické
vzdelanie. Z hladiska ekonomicke;j
¢innosti vyhladalo pracu v zahranici
43 700 zamestnancov
v stavebnictve a 37 900 zamestnan-
cov v zdravotnictve a sociadlnej po-
moci. Rakusko je najvyhladavanej-
Sou krajinou pre Slovakov, kedZe tu
pracuje 50 600 zamestnhancov —
vyhodou je geograficka vzdialenost
a niekolkonasobne vyssie mzdy ako
za tu istu vykondvanu pracu na Slo-

zrychlovat na 4,2 % v roku 2018 a
4,6 % v roku 2019. Vyznamnym fak-
torom tohto zrychlenia ma byt na-
beh novych kapacit
v automobilovom priemysle, ale aj
narast domaceho dopytu vplyvom
zlepsujucej sa situdcie na trhu pra-
ce a ozivenim investicii. Rast Eurdp-
skej unie by mal byt v roku 2017 a
2018 na urovni 1,9 % rocne. Sloven-
sko by malo aj v budicom roku pl-
nit tak inflaéné pravidlo, ako aj fis-
kalne pravidla tykajuce sa deficitu a
dlhu verejnej spravy, ktory by mal

postupne klesndt pod 50 % HDP.
Zaostavanie Slovenska v oblasti
prijimania Strukturdlnych reforiem
potvrdzuje nedostatok efektivnosti
v zdravotnictve, ucinnosti justicie,
kvality vzdelavania, ale aj aktivac-
nych opatreni pre znevyhodnené
skupiny v oblasti zamestnanosti.
Prave Strukturalne zmeny a zlepso-
vanie podnikatelského prostredia
mbze mat vyznamny vplyv na do-
biehanie vyspelejsich Statov
v buducnosti. (mr)

Vyvoj reaineho HDP SR
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vensku. Nasleduje Ceskd republika
kde pracuje 37 900 zamestnancov —
tuto krajinu vyhladavaju hlavne
[udia, ktori neovlddaju cudzie jazy-
ky. 29 800 zamestnancov pracuje
v Nemecku. V sucasnosti odchadza
do cudziny priblizne 15000 Slova-
kov roc¢ne. Pocet Slovdkov pracuju-
cich v cudzine mozZe prevySovat
pocet cudzincov zamestnanych na
Slovensku aj 10

B Macrobond

z mozZnosti je zvySenie politickej
dovery na Slovensku, hlavne zlepse-
nie podnikatelského prostredia v
malych a strednych podnikoch, od-
stranenie korupcie a byrokracie. No
hlavnym faktorom, preco by sa mali
Slovéaci spat vratit na slovensky pra-
covny trh je zvysit pridant hodnotu
v odmenovani zamestnancov. (mr)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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—>  Akcie Volkswagenu k 1.11.2017 posilnili o 4,8 % a obchodovanie zakoncili na 163,35 eura. Pred vypuknu-
tim Skandalu pritom akcie boli na drovni 162,40 eur. Akcidm koncernu tak trvalo viac ako 25 mesiacov,
nez sa im podarilo straty spdsobené skandalom zmazat. Koncern minuly tyZzder oznamil, ze jeho prevadz-
kovy zisk bez zahrnutia mimoriadnych poloZiek vzrastol o 15 % na 4,31 mld. eur. Trzby sa zvysili 0 5,8 %
na 55 mld. eur. Zisk tak prekonal o¢akdvania, ktoré boli odhadované v priemere na 3,97 mld. eur. Auto-
mobilka kvoli vydavkom na rieSenie aféry zauctovala mimoriadne naklady v objeme 25,1 mld. eur. Dopyt
po jej automobiloch vsak rastie a jeho mesaény odbyt v septembri prvykrat v histérii prekrocil hranicu 1
mil. vozidiel.

—>  Rusky plynarensky gigant Gazprom prediZil termin dokonéenia vietkych prac na plynovode Sila Sibiri o
dva roky. Potrubie, ktoré ma privadzat plyn do Ciny, tak bude dokoné&ené ai v roku 2024. Pociatoéné do-
davky tymto plynovodom sa ale maju zacat podla doterajsieho planu v decembri 2019. Viac ako 3000 km
dlhy plynovod by mal do Ciny prepravovat az 38 mld. metrov kubickych ruského plynu ro¢ne. Novy ply-
novod ma pomoct Rusku znizit zavislost na eurépskom trhu. Firma odmietla poskytnut blizsie informacie
o dovodoch oneskorenia. Uviedla vsak, ze v tomto roku zvysi investicie do plynovodov na 209,9 mld. rub-
lov z predtym planovanych 158,8 mld. rublov. Rusko a Cina uzavreli v roku 2014 dohodu o dodavkach
plynu za 400 mld. doldrov. Sucastou dohody je aj vystavba plynovodu z novych poli, ktoré vyjdud rusku
stranu na 55 mld. dolarov. Celkové investicie oboch krajin sa maju vysSplhat na viac ako 70 mld. dolarov.

Tento dokument je publikovany pre spolo¢nosti skupiny BENCONT , a méZe byt reprodukovany a dalej
Sireny len s jej pisomnym stihlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
ré boli spoloénostou povaZzované za spolahlivé.
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