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PRECO JE INFLACNY CIEL
ECB PRAVE 2 % ?

V poslednych desatrociach sa primdrnym cielom menovej politiky vo vacsi-

ne krajin stalo dosiahnutie a udrZanie cenovej stability. Dochddza k jasne

badatelnému odklonu od aktivistickej menovej politiky, zameranej na sti-

muldciu produktu a zamestnanosti, ktord bola hlavnou ekonomickou dok-

trinou v 60. a 70. rokoch 20. storocia. Sucasnd menovd politika tak pouziva

za ucelom stabilnej cenovej hladiny mechanizmus inflacného cielenia. Akd

je podstata inflacného cielenia a aké su jeho uskalia? Je vymedzenie rocnej

inflacie na urovni 2% sprdvne?

K hlavnym znakom cielenia inflacie
patri verejné explicitné vyhlasenie
inflacného ciela alebo postupnosti
cielov centrdlnou bankou (Casto v
spolupraci s ministerstvom financii
alebo aj s inymi centralnymi autori-
tami). Inflaénym ciefom centralna
banka ddva na vedomie svoj zava-
zok voci verejnosti. Takyto verejny
zavazok vytvara prostredie pre
omnoho intenzivnejsie ovplyviiova-
nie tvorby inflacnych ocakavani
Ucastnikov trhu.

Pri stanoveni numerickej hodnoty
inflatného ciela musi centrdlna
banka alebo ind autorita stanovuju-
ca ciel brat do uvahy poZiadavku
cenovej stability. Nomindlnym vy-
jadrenim cenovej stability nie je
nulovd miera inflacie ako by sa na
prvy pohlad zdalo. Miera inflacie

bliziaca alebo rovnajica sa nule
totiz spdOsobuje urcité problémy,
ktoré za istych okolnosti maju ne-
gativny dopad na ekonomiku.

Prvym problémom je nepresnost
pri merani cenového indexu. Ceno-
vy index s pevnymi vdhami v spo-
trebnom kosi neodraza cenovy rast
vyvolany zmenami v kvalite produk-
tov. Takisto neuvaZuje moznost
substiticie drahsich produktov s
rasticimi cenami lacnejsimi. Ciele-
nie nizkej hodnoty infldicie meranej
skreslenym cenovym indexom vy-
volava riziko, Ze skutocnd miera
inflacie je nulova resp. zaporna.

Odbornici poukazuju na fakt, Ze za
predpokladu strnulosti cien a miezd
smerom nadol, sluZi inflacia k pri-
sp6sobeniu relativnych cien a k rea-
lokacii zdrojov vzhladom k menia-
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V tomto cisle

Nezamestnanost sa v unii zniZuje,
aktudlne na 9,9 %

Volkswagenu rastie predaj automo-
bilov v Cine

Eurdpska komisia predpokladd rast
vSetkych ekonomik tnie v tomto
roku

Cina zniZuje povinné minimdine
rezervy

Nezamestnanost v USA dosiahla
56%

Vldda SR schvdlila 3-mesacné otvo-
renie druhého piliera

Slovenskd ekonomika by mala v
tomto roku vzrdst o 2,9 %

cemu sa dopytu. Nulova alebo prilis
nizka miera inflaicie znemoznuje
pokles redlnych miezd v pripade
poklesu dopytu po praci, a tym zvy-
Suje mieru nezamestnanosti v dlI-
hom obdobi. Kapitalistické tedrie
predpokladaju, Ze cena prace je
dana trhom a nie je regulovana za-
sahmi $tatu a odborov (minimalna
mzda) ako tomu v sucasnosti je.
V podmienkach miernej inflacie je
tak mozné v pripade poklesu dopy-
tu po pracovnej sile znizit jej cenu
vdaka inflacii. Pokles minimalnej
mzdy je totizto spolo¢nostou neak-
ceptovatelny.

Nizka miera inflacie spésobuje niz-
ku droven nomindlnych urokovych
sadzieb, ¢im centralna banka straca
moznost stimulovat ekonomiku v
obdobi recesie prostrednictvom
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zniZzenia Urokovych sadzieb. V ne-
poslednom rade cielenie inflacie na
nizkej urovni vyvolava riziko defla-
cie, ktorej naklady su casto vyssie
neZz naklady inflacie. Deflacia mbze
spOsobit problémy s likviditou, ve-
die k oslabeniu investi¢nej aktivity a
Casto usti do recesie.

Na zdklade tychto znalosti sa do-
spelo k vSeobecnému konsenzu, zZe
optimalny infla¢ny ciel by sa mal
pohybovat na Urovni 1 -3 %.

V praxi inflacného cielenia byva
inflacny ciel stanoveny v dvoch za-
kladnych formach:

. bodovy ciel — inflacnym cie-
lom je explicitne stanoveny
bod, ktory je ¢asto doplneny
o urcité tolerancné pdsmo —
napr.2 % (+1 %)

. intervalovy (pdsmovy) ciel —
inflacnym cielom je pdsmo so
stanovenou dolnou a hornou
hranicou — napr. 1 — 3 % Vol-
bu medzi bodom a interva-
lom méZeme analogicky pri-
rovnat k vyberu cenového
indexu.

Aj v tomto pripade ide o volbu me-
dzi flexibilitou a transparentnostou.
Pasmo je logicky flexibilnejsie. Cen-
tralna banka ma vadsie mozZnosti
reakcie na nepredvidané Soky. Prilis
Siroké pasmo vsak odzrkadluje ne-
istotu centralnej banky ohladom
ciela, ¢im sa straca transparen-
tnost. Bod je déveryhodnejsi z po-
hladu verejnosti, ktorda ho vnima
ako zavazok prisnejsej politiky cen-
trdlnej banky. V praxi je vacsinou
mozné sa stretnut s bodovym cie-
[om, ktory je doplneny o urcité fluk-
tuacné pasmo pre pripad exogén-
nych Sokov.

Véacsina centralnych bank vo svete
si za ciefovu Uroven inflacie zvolila
2%. Americky FED cieluje dvojper-
centnu inflaciu ako dlhodoby ciel.
ECB ma za ciel dosiahnut inflaciu
tesne pod 2% v strednodobom ho-
rizonte. Odporucané casové pasmo

pre cielovanie inflacie je jeden aZ
Styri roky. V kratSom obdobi cen-
tralna banka totiZto straca moznost
realne ovplyvnit ciel a naopak
s predlZzovanim horizontu klesa dé-
veryhodnost menovej politiky.

Nie vSetky centralne banky vo svete
riadia ekonomiku pomocou mecha-
nizmu inflacného cielenia. Napriek
tomu ale vacsina centrdlnych bank
ma urcené ciele, v akych chce, aby
sa inflacia pohybovala. Nastavenie
tohto ciela vychadza z aktudlnych
ekonomickych podmienok
v krajine, ako je aktudlna miera in-
flacie, Uroven nezamestnanosti,
vyvoj HDP. Pri pohlade na inflacné
ciele jednotlivych centralnych bank
vidime, Ze v pripade rozvinutych
ekonomik je inflacny ciel nastaveny
v okoli spominanych 2%. V pripade
tranzitivnych ekonomik je vsak in-
flatny ciel nastaveny na vysSich
urovniach, nakolko pre ekonomiky
v transformacnych  procesoch
(Bielorusko) alebo s vysokym eko-
nomickym rastom (India, Brazilia) je
typickd vyssia miera inflacie. Meno-
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Mechanizmus, ktory stoji v pozadi
inflacného cielenia bol objaveny na
Novom Zélande pred viac ako 25
rokmi a jeho hlavnym ndastrojom je
referencnd Urokova sadzba. V prvej
faze sa zmenou oficidlnej Urokovej
sadzby ovplyvnia ostatné urokové
sadzby. Na tieto zmeny musia rea-
govat finanéné institicie zmenou
Tato zmena sa prejavi na cenach
aktiv, akcii, hypoték atd. Takisto
zmeni ocakavania a doveru firiem a
jednotlivcov, o mbze mat za nasle-
dok stratu alebo posilnenie budu-
cich ocakdvani. V druhej faze vset-
ky tieto zmeny na trhoch ovplyvnia
Strukturu vydajov. Inymi slovami
spbsobi zmeny v agregdtnom dopy-
te. V zdvislosti na Urovni otvorenos-
ti ekonomiky je mozné uvaZovat aj
medzindrodnom efekte, ktory zme-
ni importy a exporty v zdvislosti na
vymennom kurze. Tretou fazou je
dopad agregdtneho dopytu na hru-
by domdci produkt (HDP) a inflaciu.
Miera tohto dopadu bude zavisiet
na relativnej Urovni agregatneho
dopytu a ponuky. Pokial bude v

vé autority tychto krajin ale ekonomike dostatocnd kapacita tak
v dlhodobom horizonte rataju sa inflacné tlaky nemusia dostavit.
s ciefovanim inflacie

v odporucanom rozmedzi 1% az
3%.

Tabulka 1: Inflacné ciele jednotlivych statov

Krajina Inflacny ciel Krajina Inflacny ciel
Australia 2,00% - 2,00% Mexiko 3,00% +/-1,0%
Bielorusko 12,00% Moldavsko 5,00% +/-1,5%
Brazilia 4,5% +/-2,0% Mongolsko 7,00%
Kanada 2,00 +/-1,0% Movy Zéland 2,00% +/-1,0%
Cile 3,00% +/-1,0% Norsko 2,50%
Cina 4,00% Polsko 2,5% +/-1,0%
Cesko 2,00% +/-1,0% Rumunsko 2,5% +/-1,0%
Eurozdna «<2,00% Rusko 4,5% 1)
Gruzinsko 6,00% Srhsko 4,00% +/-1,5%
Madarsko 3,00% Svédsko 2,00%
Island 2,50% Svajtiarsko <2, 00%
India 5,00% Turecko 5,00%
Indonézia 4,0% +/-1,0%  Velk3 Britdnia 2,00%
Izrael 1,00% - 3,00% UsA 2,00%
Japonsko 2,00% Vietnam 7,00%

Strana 2



BENCONT WEEKLY REPORT

ROCNIK 2015 | CISLO 5

Obrazok 1: Mechanizmus inflacného cielenia so svojimi 3 fazami

Za hlavné prinosy inflacného ciela
nastaveného na drovni 2% su naj-
CastejSie prezentované tieto dévo-
dy:

. cenovd stabilita je zrozumi-
telnejsia pre Sirsiu verejnost
¢im umoZnuje lepsie sa roz-
hodovat o spotrebe a investi-
cidch. Ndsledne to zvysuje
efektivnost periazného trhu
pri umiestfiovani zdrojov, ¢o
vedie aj k zvyseniu vyrobného
potencidlu ekonomiky,

. pri predpoklade stabilnej in-
fldcie investori nepoZaduju
kompenzdciu inflacnej riziko-
vej prémie pri dlhodobejsej
drZbe aktiv. ZniZenie redlnej
urokovej miery o tuto inflac-
nd rizikovu prémiu v podstate
znamend zvysené investova-
nie, ¢im sa ndsledne zvysuje
bohatstvo krajiny,

. prostredie stabilnej cenovej
hladiny nenuti verejnost k
preferencii drzby inych neZ
menovych aktiv, a teda nes-
pomaluje ekonomicky rast,
naopak, dynamizuje ho,

. cenovd stabilita predurcuje
stabilné dariové a socidlne
systémy.

Takto odprezentované nastavenie
inflacného ciela je sice logické a
akceptovatelné, no magické 2% nie
su podloZené Zziadnymi makroeko-
nomickymi tvrdeniami. Okrem vse-

» Domaci dopyt

Celkovy
dopyt

Zahranidny h 4

> dopyt

Faza 2

obecného konsenzu centralnych
bank sa tak v su¢asnosti stretavame
s odporcami 2%-ného inflacného
ciela.

Ked' v roku 2008 prepukla globalna
financna kriza, centralne banky vel-
mi rychlo zniZili svoje urokové sadz-
by blizko k nule. Ak by vSak central-
ne mohli, drokové sadzby by znizili
eSte viac.  Vychadzajuc pritom
z jednoduchého Taylorovho pravid-
la plati, Ze USA mali v ¢ase prepuk-
nutia krizy znizit Grokovl sadzbu
o dalsich tri az pat percent. Zaklad-
na idea Taylorovho pravidla je pou-
zit mieru inflacie a odklon rastu
HDP od jeho potencidlnej Urovne.
Urokova miera centrédlnej banky sa
tak vyrata na zaklade vztahu: Uro-
kovd miera = 1,5 x Miera inflacie %
+ 0,5 x (medzera realneho HDP %) +
1%. Taylorovo pravidlo bolo formu-
lované v roku 1993 pre ekonomiku
USA a tak pri jeho aplikacii na ostat-
né ekonomiky sveta treba mat na
mysli, Ze skuto¢nd pozadovana uro-
kovad miera sa od Taylorovej méze
lisit. PoCas prepuknutia krizy v roku
2009 na zéaklade Taylorovho pravid-
la bolo v pripade USA a Nemecka
potrebné znizit urokové sadzby me-
dziro¢ne aZz o 8,25% v pripade USA
a06,8% v pripade Nemecka.

V pripade americkej centralnej ban-
ky a jej urokovej sadzby federal
fund rate prislo v rdmci roku 2008
k poklesu sadzby z Urovne 4,25% na
zaciatku roka na uroven 0 aZ 0,25%
(ide o interval, v ktorom sa sadzba

1
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e
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Faza 3

mozZe pohybovat) na konci roka
a na tejto urovni sa federal fund
rate stale udrZuje. Teda v reakcii na
krizu Fed dokazal svoj hlavny na-
stroj menovej politiky zniZit len
o nieCo cez 4%. Podla Taylorovho
pravidla vsak bolo potrebné zniZit
sadzu o dalSie Styri percentd, co
vSak vzhladom na fenomén ZLB
(vysvetlené nizsie), FED nemohol
urobit. Aj prave tento vyrazny roz-
diel medzi Taylorovou urokovou
sadzbou a sadzbou Fedu v roku
2009 mozino povazovat za dovod,
pre¢o FED nepristupil v dalSich ro-
koch ku korekcii urokovej sadzby
nahor.

Pozrime sa dalej na situdciu
v Eurdpe. Analyzovat budeme Ne-
mecku ekonomiku ako hlavného
tahuna starého kontinentu. Vykon
menovej politiky v Nemecku tak
ako aj na Slovensku je riadeny Eu-
ropskou centralnou bankou a teda
aj jej urokovymi sadzbami. Na za-
Ciatku roku 2008 sa Urokové sadzby
ECB pohybovali na udrovni 4,25%.
Zaciatkom roka 2009 bola klucova
Urokova sadzba ECB na Urovni 2,5%
a do konca roku sa znizila na 1%.
Avsak podla nastaveného Taylorov-
ho pravidla potrebovala nemecka
ekonomika na oZivenie pokles uro-
kovych sadzieb nie o 3,25% ale aZ
0 6,8%. V pripade Slovenska bol na
rychle prekonanie krizy potrebny
pokles urokovych sadzieb cez 9%.

Nakolko Slovensko v 90.-tych ro-
koch prechadzalo transformacnym
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procesom, jeho urokové sadzby
boli na pomerne vysokej urovni
z dovodu jednak vysSej rizikovej
prémie ako aj snahy prilakat zahra-
ni¢ny kapital. Gap HDP (rozdiel me-
dzi realnym HDP a potencidlom
ekonomiky) v roku 1994 bol na
urovni 20% potencialneho HDP,
podla Taylorovho pravidla sme mali
mat nastavenu sadzbu na urovni
20%, zakladnd sadzba NBS v tom
obdobi bola 12%. Je vsak dblezité
znova upozornit, Zze Taylorovo pra-
vidlo bolo skonstruované na pod-
mienky rozvinutej ekonomiky USA
a nie na urcovanie urokovych sa-
dzieb v krajindch, kde prebiehala
transformacia.

trpi samotny hospodarsky rast. Pre
urokovu sadzbu pritom plati Fishe-
rov efekt, a teda plati vztah:

=i+ p

(kde i, — nominalna Urokova sadz-
ba, i, — redlna Urokova sadzba, p —
ocCakdvana inflacia)

Predpokladajme, Ze v ekonomike
vznikne silny negativny Sok. Cen-
tralna banka chce podporit ekono-
miku zniZenim drokovych sadzieb.
Ak by realna urokova sadzba bola
dve percentd a ocakdvana inflacia
tiez dve percentd, pracovné rozpa-
tie pre centralnu banku su 4%. Ak
by vsak bola o¢akdvana miera infla-
cie vyssSia, napr. 4%, pracovné roz-
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danovnik rychlejsie dostane do vys-
sej danovej skupiny).
V neposlednom rade inflacia znevy-
hodniuje veritelov a zvyhodiuje
dlZnikov. Tento naklad je ale elimi-
novany pomocou Fisherovho efek-
tu a redlnej Urokovej miery.

Spomenuté naklady inflacie sa ndm
tak s inflaciou na Urovni 4% urcite
objavia. Napriek tomu mnohi od-
bornici pri pokusoch o ich vycisle-
nie neprisli k jednoznacnym zave-
rom. Preto je mozné domnievat sa,
Ze inflacia na drovni 4% nie je Skod-
livd a prevladaju jej vyhody, najma
v podobe vacsieho rozpatia na us-
kutocnovanie konvencénej menovej

Graf 2: Odporucané Urokové sadzby vypocitané Taylorovym pravidlom pre USA, Nemecko a Slovensko
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Preco teda centralne banky neznizi-
li svoje sadzby na urovne dané Tay-
lorovym pravidlom? Narazili na tzv.
,, zero lower bound” (ZLB). ZLB nas-
tdva vtedy, ak hlavny nastroj kon-
vencnej menovej politiky — Urokova
sadzba padne na nulu a centrdlna
banka ju uz nemdze dalej znizit,
pretoZe by pri zapornych urokovych
sadzbach nikto nebol ochotny in-
vestovat a peniaze by boli drzané
v hotovosti. Zjednodusene poveda-
né, ak by urokova sadzba bola za-
porna, ten, kto dnes pozical 100
eur by o rok dostal menej nez 100
eur. V takomto prostredi je teda
nevyhodné investovat peniaze, ¢im
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patie pre centrdlnu banku je 6%.
S vys$Sim rozpatim urokovych sa-
dzieb tak dokaze centrdlna banka
zabranit recesii, zvySovaniu neza-
mestnanosti atd.

Okrem ZLB sa vSak odbornici poku-
ali posudit aj opacnu stranku vys-
Sej miery inflacie, a teda naklady,
ktoré s fou suvisia. V tomto su za-
hrnuté napriklad naklady na jedal-
ne listky (ndklady na precenovanie
doddavanych tovarov, teda nie len
jedal), naklady osuchanych topanok
(fudia Castejsie chodia do bank uk-
ladat hotovost), naklady dariového
systému (s rasticim prijmom sa
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politiky (zniZovanie urokovych sa-
dzieb). Tento predpoklad je potvr-
deny aj historicky. V 70. rokoch mi-
nulého storocia prisla svetova kriza,
ktora spdsobila, Ze ceny v USA do-
sahovali dvojciferny medzirocny
rast. Americka centralna banka tl-
mila inflaciu az pokial v roku 1985
nedosiahla Uroven 4%. Nasledne
infldaciu FED nekontroloval, aZ po-
kial v roku 1988 nezacala opatovne
rast nad 4%.

Okrem zastancov 4%-ného inflacné-
ho ciefa sa objavuju aj hlasy
o kompletnej prestavbe ciela mo-
netarnej  politiky. Jednd sa
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o ciefovanie medziro¢ného rastu
nominalneho rastu HDP na urcitej
urovni. lde o konsenzus medziroc-
ného rastu nominalneho HDP o 5%,
pricom 2% z toho by tvoril prispe-
vok inflacie a 3% prispevok zo stra-
ny rastu redlneho HDP. Hlavnou
vyhodou cielovania nomindlneho
HDP je, Ze odstrariuje nedokonalost
inflacného cielovania v pripade po-
nukovych Sokov v ekonomike. Po-
nukovy Sok pritom moZeme defino-
vat ako nahlu zmenu vo vyrobnych
nakladoch alebo v produktivite,
ktord ma velky a neocakavany vplyv
na agregatnu ponuku. Tento Sok
moze byt pritom tak negativny (rast
nakladov) alebo pozitivny (pokles
nakladov). Dnes sa nachadzame
v obdobi pozitivnheho ponukového
Soku, kedZe v d6sledku novej tech-
nolégie tazby ropy a plynu z bridlic
klesaju ceny energii. Pokles cien
energii tlaci inflaciu pod uroven
inflacnych cielov centralnych bank,
ktoré sa zaviazali udrzat inflaciu na
urovni 2%. Preto centrdlne banky
reaguju stimulovanim ekonomickej
aktivity, ¢im sa vSak posunie HDP
nad Uroven svojho potencialu, ¢o
spbésobuje prehriatie a zvySenu vo-
latilitu HDP.

Na obrazku cislo 2 vidime, ako sa
pozitivny ponukovy 3ok prejavi
v ekonomike. V désledku novych
technoldgii sa posunie potencialny
HDP (LRAS — dlhodoba agregatna

ponuka) smerom doprava, teda sa
zvysi. Nové ekvilibrium
v ekonomike nastane v priesecniku
krivky LRAS2, SRAS2 (kratkodoba
agregatna ponuka) a AD (agregatny
dopyt). Ekonomika sa v tomto bode
bude nachadzat v stave rovnovahy,
kedy bude plne a efektivne vyuZivat
svoje vyrobné faktory. Nakolko
vSak v novom ekvilibriu bude infla-
cia na Urovni 1%, centralna banka
sa bude snaZit stimulovat dopyt
a zvysit inflaciu na droven 2%. Tym
sa vSak ekonomika dostane nad
svoj potencial. Kratkodoba rovno-
vaha vznikne v priesecniku SRAS2
a AD2, co je z dlhodobého hladiska
neudrzatelny stav a vznikd prehria-
tie ekonomiky.

Preto zastancovia cielenia nominal-
neho HDP odporucaju, aby cielom
centralnych bank bol rast nominal-
neho HDP na uz spominanych 5%.
Aj v pripade pozitivneho ponukové-
ho Soku by totizto ciel 5%-ného
rastu HDP bol dodrzany, hoci by iSlo
iba o 1%-ny prispevok zo strany
inflacie.

Inflacny ciel nastaveny na urovni
2% v dnesnych podmienkach, ako
sme ukazali, naraza Coraz silnejSie
na efekt zero lower bound. Central-
ne banky tak stracaju moznost kori-
govat inflaciu pomocou urokovej
sadzby. Mechanizmus inflaéného
cielenia je vSak postaveny na dbve-
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re v centralnu banku a vedomie, Ze
cenova hladina bude stabilne rast
tempom 2%. ZvySenie inflacného
ciela na 4% by touto déverou, ktora
je pilierom inflatného cielenia,
prudko otriaslo. Paul Krugman, no-
sitel ceny Svédskej banky za ekono-
miu na pamiatku Alfreda Nobela,
vsak tvrdi, Zze inflaény ciel na Urovni
4% je stale velmi nizky a mohol by
byt omnoho vyssi. Alternativou in-
flacnému cieleniu je cielenie nomi-
nalneho HDP. Aj v tejto alternativ-
nej verzii transmisného mechaniz-
mu vSak nardZame na nastavenie
inflacie na droven 2%. Inflacia na
urovni 2% je tak akymsi vieobecne
akceptovanym konsenzom, ktory
vSsak nie je makroekonomickymi
ukazovatelmi podlozZeny. (el)

Obrazok 2: Pozitivny ponukovy Sok a neefektivnost inflacného cielenia
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Pokles maloobchodnych trzieb v Grécku

V novembri 2014 poklesli maloob-
chodné trzby v Grécku prvykrat po
Siestich mesiacoch.
V medzimesacnom porovnani ide
o 1,6 percentny pokles objemu pre-
daja zatial ¢o medzirocne klesol
0 1,5%. ISlo o neocakavany pokles,
kedZe v obdobi maj — oktéber stdle
stupali (s vynimkou septembra, ked’
trzby stagnovali). V oktébri doslo
dokonca v medzironom porovnani
ku zvySeniu o0 2,1%. V roku 2014 sa
Grécka ekonomika dostala zo 6 roc-
nej recesie a zaznamenala rast HDP
v druhom (rast 0 0,4%) aj v tretom
kvartali (rast o 1,9%). Momentalna
hodnota niektorych ukazovatelov v
krajine vSak poukazuje na zhorsuju-
cu sa situdciu. Spotrebitelska

a podnikatelska dévera v krajine
Toto je spOsobené obavami
z vysledkov predéasnych volieb
v Grécku, ked zvitazila radikdlna
l[avicovd strana SYRIZA, ktord chce
zrusit Usporné opatrenia a reformy,
ktoré krajina musela prijat pod na-
tlakom Eurépskej Unie. Pri tychto
krokoch modze dbjst ku sporu
s veritelmi. Atény chcu tomuto spo-
ru zabranit a navrhuju aby sa ne-
zaplateny dlh krajiny vymenil za
nové cenné papiere. Grécky minis-
ter financii priSiel s ndvrhom, Zze
krajina uz nebude Ziadat odpisanie
Casti dlhu ale aby sa vymenil za dva
druhy novych cennych papierov.
leden typ sa bude indexovat na

zaklade nominalneho hospodarske-
ho rastu krajiny (Urokova miera
bude rast ked bude rast HDP kraji-
ny a naopak) a druhy typ budu tak-
zvané trvalé cenné papiere, ktoré
maju nahradit grécke cenné papie-
re v drzbe Eurdpskej centrdlnej
banky. Sprdva, Ze Gréci uz nemaju
zaujem o odpisanie Casti dlhov sp6-
sobilo posilnenie eura, ktoré vsak
dva dni nato znovu pokleslo. Tento
pokles bol spb6sobeny vyhldsenim
Eurdpskej centralnej banky, Zze pre-
stane akceptovat grécke dlhopisy
ako zabezpeku za Uvery poskytnuté
centralnym bankam a likviditu gréc-
kych komerénych bank tak bude
musiet zabezpecovat grécka cen-
tralna banka. (rb)

Nezamestnanost v eurozone poklesla

V eurozdne ako aj v celej eurdpskej
unii doslo v decembri k poklesu
nezamestnanosti. Podarilo sa tak
prelomit stagnujlcu situaciu, ktora
pretrvavala od septembra. Konkrét-
ne sa jedna v pripade eurozény
o pokles 0,1% na udroven 11,4%
a v pripade EU ide o rovnaky pokles
na hladinu 9,9%. Medziro¢ne islo
v pripade eurozény o 0,4% pokles
a v pripade EU o 0,7% pokles.
V eurozdne si tak naslo pracu 157
tisic ludi a pocet nezamestnanych
sa dostal na uroven 18,129 mili6-

cvve

zaznamenana v Nemecku, ked me-
dzimesacne klesla o 0,1% na 4,8%
od zjednotenia v roku 1990. Tesne
pod Nemeckom sa nachadza Rakus-
ko s nezamestnanostou 4,9% kde
situacia medzimesacne ostala ne-
zmenena. Naopak, krajiny
s najvys$sou nezamestnanostou boli
Grécko (25,8%) a Spanielsko
(23,7%). Najviac v zniZovani neza-
mestnanosti v roku 2014 sa darilo
Estonsku (z 9% na 6,6%), Bulharsku

(z 12,8% na 10,8%) a Grécku (z
27,8% na 25,8%). Naopak najvacsi
narast nezamestnanosti bol zazna-
menany vo Finsku (z 8,3% na 8,9%)
a v Taliansku (z 12,6% na 12,9%).
Co sa tyka nezamestnanosti mla-
dych, najlepsie je na tom Nemecko
(7,2%) a najhorsie Spanielsko
(51,4%). ZniZovanie nezamestna-
nosti je ukazovateflom pomalého
uzdravovania ekonomiky
a dosledkom zlepsujucej sa situacie
v jednotlivych sektoroch hospodar-
stva. (rb)

Odbyt nemeckych automobiliek rastie — v Cine

UZ v roku 2015 sa pre najvacsie ne-
mecké automobilky BMW, Daimler
a Volkswagen mozZe stat najvy-
znamnejSim odbytiskom prdve &in-
sky trh. Tieto tri automobilky maju
na cinskom trhu s osobnymi auto-
mobilmi podiel 22,5%. V roku 2014
vzrastol medziro¢ne o 0,8%, pricom
najvacsi podiel na trhu (18,7%) ma
Volkswagen. V roku 2013 bol rast
predaja nemeckych automobiliek
v Cine az 16% a v roku 2014, 14%.
Celkovy ndrast predanych automo-
bilov bol v roku 2013 16% a v roku
2014 10%. Cinsky trh md viak po-

tencidl na dalsi rast. Dovodom je
rastlca zivotna uUroven a s fou spo-
jené zvacsovanie strednej vrstvy.
A prave kilpa auta znacky ako je
napriklad Volkswagen sluzi ako jed-
no z najlepsich potvrdeni spolocen-
ského statusu. Nemecké automo-
bilky minuly rok predali v Eurépskej
unii 4,66 miliéna automobilov, za-
tial ¢o v Cine 4,46 milidna. Prirastok
predaja véak v EU dosiahol 3% za-
tial ¢o v Cine to bolo a7 10%
a podla odhadu by sa tak predaj
mohol v tomto roku zvysit na 4,88
miliéna, &m by Cina predbehla EU

ako najvacsie odbytisko pre nemec-
ké automobily. Zaikladny zdavod
Volkswagen dosahuje na cinskom
trhu az polovicu jeho celkového
predaja zatial Co cely koncern
Volkswagen (spolu s dcérskymi spo-
lo¢nostami Audi a Porsche) ma
v Cine ai 37% svojho celkového
predaja. BWM ma na ¢inskom trhu
22% svojej produkcie a Mercedes
17%. Cina predbehla USA ako naj-
vacSie odbytisko pre osobné auto-
mobily v roku 2009. V prvej polovi-
cu roku 2014 sa v Cine predalo tak-
mer 12 miliénov automobilov. (rb)
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V roku 2015 porastu vietky ekonomiky EU

Zimna makroekonomicka progndza
Eurdpskej komisie (EK) hovori
o raste vsSetkych clenskych krajin
Unie v tomto roku. Stalo by sa tak
po prvy krat od roku 2007. EU by
mala vzrast o 1,7% zatial ¢o HDP
eurozény porastie tempom 1,3%.
Predpoved na rok 2016 hovori
02,1 a 1,9% naraste. Rast by mohol
byt aj vyssi, obmedzuju ho vsak
vysokda nezamestnanost a slabé
investicné prostredie. Predpoved je
pozitivnejSia od predchadzajlicich
predpovedi komisie a faktory ktoré
prispeli k jeho zlepSeniu su nizka
cena ropy, (ktord je vyhodna pre
krajiny importujuce tuto komodi-
tu), oslabenie eura, (o zvysi export

krajin eurozény a postavi ich do
vyhodnejsej pozicii na medzindrod-
nom trhu), politika kvantitativheho
uvolfiovania a rozhodnutie EK spus-
tit  rozsiahli  investicny  plan.
S pozitivnymi faktormi pribudli ale
aj urcité rizika ako geopolitické na-
patie a neistota na finan¢nych tr-
hoch. Najrychlejsie rastdcou kraji-
nou podla komisie bude irsko
(3,5%) a najpomalsi rast ocakava
v pripade Chorvatska (0,2%), ktoré
sa vSak ma dostat zo 6 ro¢nej rece-
sie. V pripade Slovenska predpove-
déd komisia rast HDP 2,5% a 3,2%
v roku 2016. K cenovej hladine sa
komisia vyjadrila takisto a na rok
2015 predpovedad v EU inflaciu na

Urovni 0,2% zatial ¢o eurozéna by
mala ostat v deflacii (-0,1%). Na rok
2016 predpoveda zvysenie cenovej
hladiny na uroven 1,4 a 1,3%. Zlep-
Sujuce sa predpovede hovoria
o zdravom raste ekonomik ¢o sa ma
prejavit aj na trhu prace a miera
nezamestnanosti by mala pokles-
nut o 0,2% v pripade eurozény (na
11,2%) a v pripade EU o0 0,1% (na
9,8%). Okrem nezamestnanosti by
mal v EU poklesnut aj deficit verej-
nych financii a to na droven 2,6%
v roku 2015 a 2,2% v roku 2016
zatial' Co v eurozdne je ocakavany
pokles na 2,2% a buduci rok na
1,9%. (rb)

Projekt energetickej unie oficialne odstartovany

Eurépska komisia potvrdila infor-
madcie, Ze sa oficialne zacalo praco-
vat na priprave energetickej unie.
Tento projekt ma viest k reforme
vnutro-eurdpskeho trhu s energiou
a ma priniest zmeny v sposoboch
prepravy, vyroby a spotreby ener-
gie. Energetickd unia je jednym
z hlavnych cielov predsedu eurdp-
skej komisie Jeana-Clauda Junckera
a projekt ma velkd podporu euro-
komisarov. Snahou energetickej
Unie bude hlavne znizit zavislost
Eurépskej unie na dovoze energii,

za €o rocne minie priblizne 400 mi-
liard eur. V sucasnosti ma kaida
krajina EU svoj vlastny systém ener-
gie a preto by Unia dokazala znizit
administrativne a technické bariéry
prepravy, a takisto by mohla zabra-
nit tomu, Ze sa nejaka krajina roz-
hodne o zmenu vo svojom systéme
a tym prinesie nevyhody okolitym
krajinam. Takato integracia
v oblasti energii by mala priniest aj
zniZenie cien, ¢o komisia oznacila za
dolezité, kedze si momentalne 10%
obyvatelov EU neméze dovolit uh-

radzat poplatky za energiu. Takisto
by malo déjst ku diverzifikacii ener-
gickych zdrojov a tym zamedzit ne-
dostatok energii pre urcité regiony.
25. februara by mala komisia prijat
ramcovu stratégiu a potom bude
nasledovat hodnotenie Radou EU
pre energetiku a Eurépskym parla-
mentom. Tato stratégia energetic-
kej uUnie bude zohravat dolezitu
tlohu na klimatickom summite OSN
v Parizi koncom roka 2015. (rb)

Maloobchodné triby v EU rastd, dari sa aj Cechom

V decembri 2014 bol zaznamenany
narast maloobchodnych trzieb
v eurozéne aj EU oproti novembru
0 0,3%. Najvacsi narast bol pritom
zaznamenany v irsku  (1,8%),
v Rakusku (1,6%) a na Slovensku
a v Spanielsku (1,1%). Najvacsi po-
kles naopak bol v Portugalsku (-
3,8%) a v Estonsku (-1,7%). Rast bol
sposobeny najma zvySenym preda-
jom paliv (0,4% v EU 18 a 0,7%
v EU28) ale aj o nieco nizSim ras-
tom predaja potravin, alkoholu
a tabakovych vyrobkov
a nepotravinarskych vyrobkov. Co
sa tyka medzirocného porovnania

tak maloobchod eurozény vzrastol
02,8% a EU 0 3,2% pri¢om bol spo-
sobeny ndjme predajom nepotravi-
narskych vyrobkov okrem paliv.
Maloobchod eurozény a EU tak
dosiahol najrychlejsi medzirocny
rast od cias spred hospodarskej
krizy. Medziro¢ne sa najviac darilo
Luxembursku (9,2%) a Spanielsku
(6,6%). Slovensky maloobchod me-
dziro¢ne vzrastol o 4,3% no bol pre-
konany tym ceskym, kde ndrast
pozitivne  prekvapil  analytikov
a dosiahol vysku az 5,9%. Naopak
najvacsi medzirocny pokles bol za-
znamenany vo Finsku (-2,6%)

a v Slovinsku (-2,5%). Celkovo za
rok 2014 priemerne rastli maloob-
chodné triby o 1,3% v eurozdéne
a 0 1,9% v Eurdpskej unii. Rast ma-
loobchodu je jednym
z najdolezitejsich ukazovatelov pro-
sperujucej ekonomiky. Poukazuje
na zlepsovania hospodarskej situa-
cie a na zvysujuci sa dopyt obyvate-
lov, ktory taha hospodarsky rast
krajin smerom nahor. (rb)
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Prudky pokles zisku ropného koncernu ExxonMobil

Ropny gigant ExxonMobil oznamil,
Ze zisk spolo¢nosti za 4. kvartal
2014 klesol medziro¢ne az o 22%.
Dévodom je drastické znizenie ceny
ropy za poslednych 6 mesiacov.
Zisk spolocnosti sa za 3 mesiace
znizil z 8,35 miliard USD na 5,67
miliard USD. Zisk na akciu tak bol
1,56 USD, co prekonalo oc¢akdvania
analytikov, ktorych predpovede
hovorili o zisku 1,34 USD na akciu.
Celkové trzby koncernu dosiahli
87,28 miliard dolarov. Ako reakcia
na nizku cenu ropy klesla
v spominanom obdobi troch mesia-
cov svetova produkcia ropy a plynu
o 3,8%. V ropnom priemysle doslo
k zruSeniu zhruba 30 tisic pracov-

nych miest a dochadza aj ku Straj-
kom. Toto je spOsobené tym, Ze pre
mnohé spolocnosti je prili§ naklad-
né spominand komoditu tazit, ked-
Ze ich vyrobné naklady na barel
presahuju jeho cenu na trhu. Dras-
tickejSie zvySenie ceny ropy zatial
nie je v dohlade a preto niektoré
spoloénosti (najma tie, ktoré tazZia
z nekonvencnych zdrojov
s vysokymi vyrobnymi nakladmi)
musia svoju produkciu obmedzit
alebo az prerusit. To je zaroven aj
jedind moznost ako znovu zvysit
cenu ,Cierneho zlata“, kedZze dopyt
po nom nie je dostacujuci na to,
aby pohltil masivnhu ponuku. Pro-
dukcia ropy v USA v tretom kvartali

2014 dosiahla svoje 30-ro¢né maxi-
mum. Okrem zniZujucej sa ceny
ropy a tym padom zisku ExxonMo-
bilu koncern zasiahli aj sankcie voci
Rusku. Spolu s ruskou spolo¢nostou
Rosneft  realizovala  prieskum
v ruskych arktickych vodach, ktory
ale musela v d6sledku sankcii zasta-
vit. Znizenie produkcie a spravy o
odstavovaniu  ropnych  suprav
(minuly tyzden bolo v USA odstave-
nych 94 slprav) vsak posobia ako
stimul pre cenu, ktora ma od zaciat-
ku tyZzdna stlpajucu tendenciu no
po sprave z USA o necakanom zvy-
Seni ropnych zasob cena opat po-
klesla. (rb)

ZniZenie povinnych minimdlnych rezerv v Cine

Centralna banka Ciny (PBOC - Peop-
le's Bank of China), v stredu ozna-
mila zniZzenie miery povinnych mini-
malnych rezerv (PMR). Pre najvac-
Sie Cinske banky tak klesne tato
miera z 20 na 19,5% zatial ¢co PMR
banky poskytujucej pozicky pre po-
I'nohospodarsky sektor (Agricultural
Development Bank of China) po-
klesli az o 4%. Ciefom tohto kroku
je zvySenie likvidity v ekonomike
a podpora Uverovania. Spolu

s novembrovym znizenim kltGcovej
urokovej sadzby na 5,6% ide
o kroky expanzivnej monetarnej
politiky. T4 by mala podporit spo-
malujici sa rast HDP Ciny, ktory
v roku 2014 dosiahol najnizsiu hod-
notu (7,4%) za poslednych 24 ro-
kov. O oslabeni rastu hovori aj po-
kles indexu ndkupnych manazérov
(PMI) pre sluzby. Ten sa medzime-
satne prepadol o 1,6 bodu na hladi-
nu 51,8 a predstavuje tak 6 mesac-

né minimum. Hodnota nad 50 vsak
stale znadi expanziu ¢o znamen3, ze
sektor sluzieb rastol. PMI pre vy-
robny sektor stupol na hodnotu
49,7 bodu no uz druhy mesiac sa
drzal pod hranicou 50 bodov, ¢o
indikuje zoslabujucu aktivitu vo vy-
robnom sektore. Okrem toho doslo
aj k spomaleniu rastu novych zdka-
ziek. Ocakavania su vsak pozitivne a
doévera v buduci rozvoj podnikania
rastla. (rb)

Makrodata z USA — mierne spomalenie

Prvé januarové makroddta z USA
hovoria o miernom spomaleni rastu
v niektorych sektoroch. Index na-
kupnych manazérov (PMI) pre vy-
robny sektor poklesol medzimesac-
ne o 1,6 bodu z 55,1 na 53,5 ¢o
posledny rok. Hodnota nad 50 (USA
ju presahuje od maja 2013) stale
hovori o expanzii vyrobného sekto-
ra, januarovd hodnota vsak bola
nizsia ako ocakavana. Rast novych
zakaziek spomalil uz treti mesiac po
sebe, pricom dopyt zo zahranicia
spomalil prvy krat po 25 mesiacoch.
Vydavky na osobnu spotrebu v USA
v januari prvy krat za posledny rok

klesli a to 0 0,3% pricom sa pokles
oCakdval no ocakavania boli mier-
nejSie. V januari bolo vytvorenych
213 tisic novy pracovnych miest.
Oproti decembrovym 253 tisic ide
o pokles a ocakdvalo sa zvySenie
zamestnanosti o zhruba 225 ftisic
[udi. Oproti minulému roku v3ak ide

o vyrazny rast, ked bolo v januari
2014 vytvorenych 121 tisic pracov-
nych miest. V sektore sluZieb sa
zamestnalo 183 tisic ludi zatial' ¢o
v priemysle to bolo 31 tisic. Decem-
brovad nezamestnanost v USA bola
5,6% C¢o je 0,2% zlepSenie oproti
novembrovym 5,8%. (rb)
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Ruské ministerstvo hospodarstva
vypracovalo najnovsiu predikciu
hospodarskeho rastu krajiny v roku
2015. Vysledkom je pokles ekono-
miky o 3%. Ide o vyrazné zhorsenie
oproti decembrove] predpovedi,
ktord hovorila o poklese o 0,8%.
Dovodom je klesajuca cena ropy,
ktorej vyraznejSie zdraZenie je
v nedohladne. Ministerstvo pri naj-
novsej predpovedi ratalo s cenou
okolo 50 USD/barel. Tato progndza
je ale eSte pozitivna oproti predpo-
vediam agentir ako Reuters
(predpokladany pokles o 4,2%)
a Moody's (pokles 5,5%). K nim sa
s negativhou predpovedou pridala
esSte aj Ruska narodna banka, ktora
v decembri hovorila o 4,6 percent-
nom poklese a to pri cenach ropy
okolo 60 USD/barel. Ruski ekono-
miku devastuju zahrani¢né sankcie
a nahly pokles ndrodnej meny spo-
sobuje vyrazny odlev kapitdlu
z krajiny. Pokles hodnoty rubla
v krajine vyrazne dviha inflaciu a to
aj napriek poklesu cien ropy, ktora
v USA a v EU spdsobuje dezinflaciu
(pokles tempa rastu cenovej hladi-
ny) a v druhom pripade az deflaciu

Znizovanie urokovych sadzieb cen-
tralnymi bankami zacina byt celo-
svetovym trendom. Tak ako
v pripade Eurdpskej centralnej ban-
ky, Bank of Canada, Reserve bank
of New Zealand ¢i centrdlnych bank
Danska, Indie a Svaj¢iarska sa
k tomuto trendu pripojila aj austral-
ska centralna banka Reserve Bank
of Australia (RBA). RBA znizila klu-
¢ovu urokovu sadzbu o 0,25% na
historické minimum 2,25%, pricom
spomenula, Ze v blizkej buducnosti
bude zvaZovat aj dalSie redukcie.
Ako reakcia na zniZenie sadzieb
okamtzite klesla hodnota australske-
ho doldru oproti USD na 5 rocné
minimum no potom znovu stupla
na prechadzajucu uroven. Tento
krok bol neocakdvany a ide o prvé

(pokles cenovej hladiny). Inflacia
v krajine koncom minulého roka
dosiahla az 11,4% no predpovede
hovorili ustdleni tohto poklesu
v roku 2015 na uroven 7,5%. Naj-
novsia predpoved ministerstva hos-
podarstva vsak uz hovori o 12 per-
centach (agentury udavaju az 15%).
Rusko momentalne zaZiva prepad
vo vyrobnom sektore. Hovori o tom
index nakupnych manazérov (PMI —
index vypocitavany z prieskumu
nakupnych manazérov, t.j. fudi kto-
ri maju vo firme na starosti nakup
tovarov a sluZieb sluziacich na chod
firmy). Ak je nad 50 tak hovori
o zlepseni a ak pod 50 tak
o zhorseni vyrobného sektora. Pri
Rusku je PMI na drovni 47,6 ¢o je
prepad oproti decembru o 1,3 bodu

ROCNIK 2015 | CISLO 5
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a nachadza sa tak na najnizsej hra-
nici od hospodarskej krizy v roku
2009. Pokles nadalej zaznamenava-
ju aj cCiastkovy index novych objed-
navok a Ciastkovy index exportnych
objednavok. Tieto indexy taktieZ
hovoria o poklese priemyslu
a ukazovatelom je aj stdle klesajuci
pocet zamestnancov v ruskych fir-
mach, ktory pretrvava uz 19 mesia-
cov a takisto dosiahol ¢isla podob-
né hospoddrskej krize. Rusko pri-
tom nema pozitivne vyhlady do
buducnosti, kedZe sankcie zo zépa-
du pretrvdvaju a cena ropy ostdva
na nizkych uUrovniach. MoZnostou
pre zlepSenie by bolo polavenie
v geopolitickom konflikte
s Ukrajinou. (rb)

Miera inflacie v Rusku
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uvolnenie menove] politiky od au-
gusta 2013. RBA tak urobila ako
opatrenie proti klesajucej inflacii,
ktora bola spésobena nizkou cenou
ropy a za posledny rok klesla z 3 na
1,7%. Okrem toho tym chcela pod-
porit hospodarstvo krajiny a zvysit
investovanie po vyprsani velkej ex-
panzie tazobného priemyslu. Aus-
trélia ako krajina s velkymi lozZiska-
mi nerastnych surovin z tohto od-
vetvia vyrazne profituje. Rok 2014
vsak bol pre tazobny priemysel
podpriemerny a banka by ho tymto
krokom chcela mierne postrcit
k expanzii. Australska ekonomika uz
23  rokov nebola v recesii
a relativne nepoznacene sa jej po-
darilo prekonat aj hospodarsku kri-
zu a to vdaka obrovskému dopytu

Jan/15

Ciny po nerastnych surovinach, naj-
ma Zeleznej rude. Zeleznd ruda tvo-
ri najvacsiu exportnu polozku Aus-
tralie. Tuto dodava do Ciny, ked%e
Cina je s polovicou svetovej pro-
dukcie najvacsim svetovym produ-
centom ocele a td sa produkuje
prave zo Zeleznej rudy. V roku 2014
doslo k poklesu cien Zeleznej rudy
0 50%, ¢o bolo sposobené nadmer-
nou ponukou. Nezamestnanost
v Australii sa v novembri nachadza-
la na 10 roénom maxime (6,3%)
a za posledné 3 roky ma stupajuci
trend. ZniZzenim drokovych sadzieb
by chcela RBA podporit chybajuce
investicie v taZobnom priemysle
a tym padom aj podporit tvorbu
novych pracovnych miest. (rb)
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Medzirocny pokles schodku rozpoctu na polovicu

Ku koncu janudra boli prijmy Stat-
neho rozpoctu medzirocne o 52
miliénov eur vyssie a vydavky nao-
pak o 10,4 milidna nizSie. Rozpocet
dosiahol schodok 60,5 miliéna eur,
¢o je polepSenie o 50,8% oproti
vlanajsiemu januarovému schodku
122,9 miliéna eur. Za tymto pozitiv-
nym vysledkom stoji najma zvyse-
nie v ramci prijmov z rozpoctu Eu-
ropskej unie (eurofondy), pri kto-
rych doslo ku medziro¢nému zvyse-
niu o 147,4 miliéna eur. Priaznivy

vyvoj  zaznamenala  aj dan
z pouZivania tovarov a povoleni na
vykon cinnosti ked' vzrastla o 29,3
miliona a spotrebné dane takisto
stupli a to 0 5,9 miliéna eur. Zvysné
dane naopak poklesli a ostatné pri-
jmy Statneho rozpocltu poklesli
0 23,5 milidna. Vyrazny rast zazna-
menala obsluha statneho dlhu, kto-
ra vzrastla o 97 miliéna eur, ¢o bolo
ale spésobené vyplatou diskontu zo
statnych dlhopisov vo vyske 75,9
miliéna eur, kedZe sa v roku 2014

neplatil. Vydavky tykajuce sa cerpa-
nia prostriedkov z EU poklesli
o 22,8 miliéna eur, s ¢im suvisi aj
Uspora zdrojov spolufinancovania
na Urovni 4,1 miliéna eur. Platba do
rozpoc¢tu EU poklesla 0 11,9 miliéna
eur oproti minulému roku. Do so-
cidlnej poistovne islo 0 11,1 miliéna
eur menej ako predchddzajuci rok
a pokles zaznamenalo aj Cerpanie
dalsich vydavkov Statneho rozpoctu
a to medziro¢ne o 57,5 miliéna eur.
(rb)

Vyrazny narast spotrebnych uverov na Slovensku

Za rok 2014 poskytli banky na Slo-
vensku nové spotrebné Uvery
v celkovej vyske 2,2 miliardy eur.
Oproti roku 2013 tak ide aZ o 43%
narast. No aj napriek stupajucemu
trendu rastu objemu spotrebnych
Uverov maju Slovaci uloZenych viac
penazi v bankach ako ich maju pozi-
¢anych. V rdmci Eurdpskej Unie sme
sa umiestnili na 10. mieste a uZ len
9 krajin ma na jedného obyvatela
nizsie zavazky voci bankam. Najcas-
tejSie obdobie kedy Slovaci siahaju
po spotrebnych Uveroch je pritom
jar. Dévodom su najme rdzne re-

konstrukcie a vylepSenia tykajuce
sa ich bydlisk po skonceni zimy ale-
bo aj nadkupy spotrebicov a roznych
inych zariadeni. Spotrebitelia maju
zaujem o nové Uvery ale zaroven sa
snazia aj o konsolidaciu tych star-
Sich. Objem novych Uverov
v PosStovej banke medziro¢ne vzras-
tol 0 18% a priemerna suma jedné-
ho Uveru vzrastla o 19% na hodno-
tu 3698 eur. V priemere mal dospe-
ly Slovak poZicanych na konci roka
2014 5226 eur. Trend Uverovania je
v EU omnoho v&cs, najma
v zapadnych krajindch. Najvacsimi

dlznikmi EU su obyvatelia Luxem-
burska. Tam ma priemerny dospely
Clovek pozi¢anych z banky az 92
tisic eur, ¢o je dvojnasobok pozicky
priemerného Svéda. Svédsko sa
pritom nachddza za Luxemburskom
hned’ na druhom mieste.
V priemere si u nds poziciavaju skor
Zzeny(55%) ako muzi(45%) s tym
rozdielom, Ze si muZi poZziciavaju
viac ako Zeny. NajcastejSie po Uve-
roch siahaju obyvatelia Nitrianske-
ho kraja (16,2%) a po nich KoSi¢ania
(16%) a Bystricania (13,7%). (rb)

Otvorenie druhého piliera bolo schvalené

V stredu 4.2. schvalil parlament
novelu zakona o starobnom do-
chodkovom poisteni. Jej sucastou
je otvorenie druhého déchodkové-
ho piliera od 15. marca do 15. juna
2015. Otvorenie druhého piliera
znamend, Ze obyvatelia, ktori si
v fiom S$poria budd z neho méct
vystupit a vSetky socidlne odvody
umiestnit do prvého piliera ale nao-
pak, bude takisto aj otvoreny vstup
pre obyvatelov, ktori by chceli vstu-
pit. Popri tom bol schvéleni aj po-
zmenujuci navrh, podla ktorého by
mal sporitel pri Ziadani o déchodok
dostat aj informaciu
o percentudlnej vyske garantované-
ho vynosu umiestnenia prostried-
kov technickych rezerv, ktoru pois-
tovria poutzila pri vypocte jeho do-

chodku. To znamend, Ze by mal
dostat informécie o vynose Ccasti
jeho Uspor, ktoré poistovia prein-
vestuje a o ich garantovanej vyske,
aby doslo k transparentnosti
a k lepsej orientacii pri vybere
spravnej ponuky. Zamietnuty bol
navrh opozicie, ktord navrhovala
aby nizSie dochodky z druhého pi-
liera boli dorovnavané z rezervného
fondu solidarity, ktory spravuje So-
cidlna poistovna. S dalsim navrhom
prisla strana Siet, ktora navrhuje
otvdranie piliera v pravidelnych
intervaloch. Tieto intervaly by mali
byt 5 rokov a umoznili by ludom
lepsie planovanie pri dochodkovom
sporeni a zjednodusili by déchod-
kovy systém, v ktorom by doslo
k zamedzeniu chaotického

a nepredvidatelného otvarania. To,
¢i je vyhodné vstupit alebo vystupit
z druhého piliera zavisi od individu-
alnej situacie daného ¢loveka. Cim
vysSi prijem a nizsi vek, tym je vy-
hodnejsie vstupit do druhého pilie-
ra a naopak. Pre mladych fudi je
dolezity druhy pilier z dlhodobého
hladiska aj preto, Ze zhorsujuca sa
demograficka situacia a jej nepriaz-
niva predpoved do buduicnosti mo-
Zu spo6sobit problémy Socidlnej po-
istovni pri vyplacani déchodkov.
(rb)
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Ministerstvo financii vytvorilo prog-
ndzu rastu slovenskej ekonomiky,
a vysledok progndzy hovori o 2,9
percentnom  raste  ekonomiky
v roku 2015. Jednd sa tak
o zlepSenie progndzy zo septembra,
kedy sa hovorilo o 2,6 percentnom
raste. V roku 2014 bolo tempo ras-
tu slovenskej ekonomiky 2,4%.
Predpovede ministerstva na rok
2016 hovoria o 3,6 a na rok 2017
0 3,7% raste. S tymto sa zhoduju aj
predpovede Ndarodnej banky Slo-
venska. Co sa tyka nezamestnanos-
ti, td4 ma stéle klesat a oCakavana
hodnota v roku 2018 je 10,5%. Naj-
vacsim tahdnom rastu nasej ekono-
miky by mala byt spotreba domac-
nosti. T4 v poslednej dobe rastie
a celkovo v ekonomike prevlada
pozitivna atmosféra ¢o sa spotreby
tyka. Pomoéze takisto aj silnejuce
hospodarstvo nasich obchodnych
partnerov, najma Nemecka.
A dalsim faktorom je klesajlca cena
energii, najma ropy, ktord na nas
(ako krajinu importujlicu ropu) ma

irska nizkonakladové letecka spo-
lo¢nost Ryanair ma v plane zvysit
pocet cestujicich na letisku M. R.
Stefanik v roku 2015 na 1 milién.
V roku 2014 prepravila z a do leti-
ska v Bratislave 811 tisic cestujucich
a tento rok chce zvysit tento pocet
o 190 tisic (teda takmer o 20%) na
jeden milién. V marci chce spoloc-
nost otvorit na letisku zakladnu
s dvoma lietadlami, ktoré budu ba-
zované na letisku v Bratislave. Za-
mestnanie si prostrednictvom za-
kladne ma najst 60 az 65 ludi
a Ryanair doteraz zamestnava zhru-
ba 300 Slovakov. Planuje prevadz-
kovanie 17 pravidelnych liniek

pozitivny vplyv. Obyvatelia davaju
menej penazi na energie a pohonné
latky, ¢o nechava viac priestoru pre
kipu inych statkov a sluzieb.
Okrem hospodarskeho rastu ocaka-
va ministerstvo financii na rok 2015
stagnujucu cenovu hladinu tzn. in-
flacia sa bude pohybovat okolo nu-
ly. Z toho vyplyva, Ze rast nominal-
nych miezd na Slovensku sa bude
rovnat redlnemu rastu, a obyvatelia
Slovenska si realne budi méct do-
volit viac. Ako pozitivum na rast
HDP Slovenska mdézeme spomenut
aj expanzivnu politiku Eurdpskej
centralnej banky, ktora tlaci nadol
urokové sadzby. To zvySuje investi-
cie v krajine a dochadza k zvysenej
spotrebe. Klesaju aj hypotekdrne
sadzby, ¢o podporuje realitny trh
zvySenym dopytom ludi po bytoch.
Takisto ako na nasu ekonomiku
pbsobia tieto pozitivne vplyvy, exis-
tuje aj niekolko negativnych fakto-
rov, medzi ktoré patria najma rusko
-ukrajinsky konflikt, ktory ochromu-
je medzindrodny obchod a neisty

z ¢oho dve (Atény a Madrid) budu
nové. Chcela by tak zvysit pocet
letov tyzdenne na 64. Spoloc¢nost
na letisku M. R. Stefanika zazname-
nala zvyseni dopyt po rezervaciach
na leto, ktoré medzirocne stupli
0 12%. Finan¢ny rok spolo¢nosti sa
konci v marci 2015 a dovtedy oca-
kava zisk vo vyske 840-850 miliénov
eur, ¢o je zlepSenie o 40 miliénov
oproti prechadzajlicej progndze.
Zvysenie zisku bolo dosiahnuté zni-
Zzenim nakladov (v dosledku nizkej
ceny ropy) a rastom poctu pasazie-
rov. Nizsie naklady vsak dosiahnu aj
iny letecky dopravcovia a preto doé-
jde  ku konkurenénému boju

ROCNIK 2015 | CISLO 5

hospodarsky dopad gréckych volieb
na celu eurozénu. Daléim faktorom,
mbze byt ale aj nizka cena ropy.
Tak ako minca, ma aj tento jav dve
strany. Jedna strana podpori eko-
nomiky importujucich krajin, tak
ako aj nasu no druha strana pohorsi
krajinam, ktoré tuto komoditu ex-
portuju. Tym klesna prijmy domac-
nosti v tychto krajinach a klesne
dopyt po importovanych statkoch.
Ak by napriklad poklesol dopyt po
autdch zo strany tychto krajin tak
moze dojst ku oslabeniu slovenské-
ho exportu a rastu hezamestnanos-
ti, kedZe znacna cast nasho obyva-
telstva pracuje prave
v automobilovom priemysle. No
zatial' ¢o v poslednych rokoch bol
rast nasho HDP zdvisly najma od
exportu, v poslednej dobe sa podla
ministerstva financii skér obracia
na domaci dopyt, ¢o je dobrym
a dolezitym znakom zdravej
a stabilnej ekonomiky. (rb)

v dosledku ktorého by sa mali znizit
ceny leteniek. Ryanair ma v plane
zvySovat pocet pasaZierov na brati-
slavskom letisku aj nadalej s cielom
dosiahnut 2 miliony pasaZierov.
Snaha Ryanairu o zvysSenie pasaZie-
rov je dobrou spravou pre letisko
M. R. Stefanika, ktoré dlhodobo
stoji v tieni nedalekého viedenské-
ho letiska. Od roku 2009 klesa po-
Cet pasazierov na bratislavskom
letisku a v roku 2013 dosiahlo iba
1,37 milidéna pricom ro¢na kapacita
letiska je 5 milidbnov. Viedenské
letisko v tom istom roku pritom
vyuzilo takmer 22 miliénov pasazie-
rov. (rb)
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Katarska letecka spolo¢nost Qatar Airways kupila 9,99%-ny podiel v International Airlines Group (IAG),
ktory je materskou spoloénostou britskych aerolinii British Airways a $panielskej Iberie. Okrem toho Qa-
tar Airways mozno zvazi dalSie zvySenie sucasnej investicie - odhadom vo vyske 1,15 miliardy libier. Ka-
tarské aerolinie pred kdpou podielu v IAG ziskali aj 20-% podiel v najvdac¢Som britskom letisku, londyn-
skom Heathrow.

—>  Vyznamny retazec obchodov predavajucich kancelarske potreby Staples Inc. planuje kupit svojho konku-
renta Office Depot Inc. Tento obchod ma byt vo vyske 6,3 miliard USD. Ciefom fuzie je redukovat pocet
hlavnych predajcov kancelarskych potrieb v USA na jednu spoloénost. Spojenim dvoch predajcov sa pred-
pokladd pritiahnutie pozornosti Federal Trade Commission (americka verzia slovenského Protimonopol-
ného uradu).

—> Jedna z najvacsich svetovych farmaceutickych spolocnosti podla vysky prijmu, Pfizer suhlasil s kipou far-
maceutickej spolo¢nosti Hospira. Hospira zamestnava zhruba 15 tisic ludi a je poprednym vyrobcom
vstrekovacich liekov a infuznych technolégii. Dévodom Pfizeru pre 15,2 miliardovy (USD) obchod je rozsi-
renie svojho portfdlia o nové produkty a tak dosiahnut expanziu na nové trhy.

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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