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V tomto cisle:

Nemecky IFO poukazuje na pozitiv-
ny stav

Najvdacsi pokles nezamestnanosti v
roku 2017 dosiahlo Grécko

HDP v Spojenych Stdtoch dosiahlo
slusny medzirocny rast 0 2,5% v
stdlych cendch

Polsko chce elektromobily—bude
ich Zivit z uhlia?

Prijme Bulharsko euro ?

Bulharsko je ¢lenom Eurdpskej unie od 1. janudra 2007 a v sucasnosti od 1.
EU.
v juhovychodnej Eurdpe s poctom obyvatelov 7,12 mil. (podobné Rakusku
— 8,74 mil. obyvatelov). Od vstupu do EU ubehlo uZ 11 rokov, kedy sa Bul-
harsko posunulo vpred a zaviazalo sa k zavedeniu spolocnej meny. Okrem

Austrdlia ma ambicie v zbrojdrskom

janudra prvykrdt predsedd Rade Ekonomika sa nachddza | priemysle

Ekonomicky sentiment na Sloven-
sku s miernym poklesom
vstupu do EU premysla aj nad vstupom do Eurozény. Pozrieme sa na to, ¢i

. . . , , ' Ako rastu ceny nehnutelnosti v Ce-
tento Stdt splria podmienky pre vstup do Eurozdny a aky to bude mat pri-

nos pre obe strany.

Aktualne sa v Eurozdéne nachddza
19 statov, pricom poslednym prija-
tym Statom bola Litva v roku 2015
a Bulharsko by sa tak stalo v poradi
20. Statom. Predpoklada sa, Ze uZ
prvy polrok 2018 Bulharsko poZiada
o vstup do ERM Il (Eurépskeho me-
chanizmu vymennych kurzov), ¢im
sa zaCne proces vstupu do Eurozoé-
ny. Bulharsko do ERM Il chcelo
vstupit u? tesne po vstupe do EU,
ale kvoli vysokej inflacii a schodku
bezného uctu platobnej bilancie sa
tak nestalo. Neskor rokovania
o vstupe chceli zacat v roku 2009
v pripade, ak deficit verejnych fi-
nancii ostane pod 3 % HDP. V tom
obdobi sa ocakavalo Ze Bulharsko
sa stane ¢lenom Eurozény v roku
2015. Plany Bulharska ale boli pre-
rusené krizou a taktiez vyssim defi-
citom neZ sa ocakdvalo. Neskor
oznamili, Ze sa vzdavaju zameru

poziadat o vstup do Eurozény
a rokovania boli odloZzené na neur-
Cito, kym sa situdcia v Eurozdéne
ohladne krizy nezlepsi. Rokovania
zacali az v roku 2015, kedy sa oca-
kavalo, Ze do ERM Il vstupi do kon-
ca roku 2018 a vyzera to tak, Ze ich
plany konecne vyjdu. Pred tym, nez
su Staty prijaté do Eurozény musia
splnit konvergencné
(maastrichtské) kritéria, ktoré obsa-
huju 5 bodov, pricom vstup do ERM
Il je jedno z kritérii.

Prvé dva kritérid sa tykaju fiskalne-
ho vyvoja. Prvé hovori, Ze planova-
ny alebo skuto¢ny deficit verejnych
financii by nemal presiahnut refe-
rencnu hodnotu 3 % HDP. Pri tomto
pravidle existuju urcité vynimky,
kedy sa 3 % hranica nemusi dodr-
Zat. V prvom pripade, ak deficit vy-
raznejSie klesol alebo sa znizuje

sku a na Slovensku?

a zaroven je blizko referencnej hod-
note. V druhom pripade sa prvé
kritérium nemusi dodrzat ak pre-
krocCenie hranice je len v désledku
mimoriadneho stavu a deficit je
blizko referentnej hodnoty. Do
vydavkov sa pritom nezapocitava
obsluha dlhu. V roku 2016 bol
v Bulharsku dosiahnuty vyrovnany
rozpocet, ¢o potvrdzuje ich snahu
dostat sa do Eurozdny. Vyrovnany
resp. plusovy rozpocet sa v EU po-
darilo dosiahnut 11 ekonomikdm z
28. Tri roky pred vstupom do EU
Bulharsko hospodarilo s prebyt-
kom, taktiez aj tesne po vstupe co
prispelo aj k pociatocnym planom
o vstup do ERM Il. KedZe v roku
2009 bol deficit -4,1 % a prekrocil
trojpercentnd hranicu, rokovania
o vstupe boli odloZené. ESte hlbsi
prepad nastal v roku 2014 (-5,5 %).
Bolo to spbsobené zahrnutim
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vyplaty statneho fondu poistenia
vkladov. Tento fond vyplatil viac
nez 3,6 mld. BGN vkladatelom (1,8
mld. €), ktori vlozZili svoje peniaze
do spolo¢nosti Corporate Commer-
cial Bank. Tato spolo¢nost zanikla
v roku 2014 a vlada tak musela
zobrat Uver vo vyske 2 mld. eur do
fondu, aby mohla vyplatit vklady.
Sice sa Bulharsko dobrovolne zacle-
nilo do Paktu stability a rastu, kde
Staty Eurozény musia dodrZiavat
rozpocCtové pravidld a v danom ro-
ku prekrocilo povoleny 3 %-ny limit,
nebol sankciovany. Situacia sa vy-
hodnotila ako mimoriadna. Nasle-
dujuci rok 2015 sa im opat podarilo
dostat sa do povoleného péasma
deficitu (-1,6 %) a mohli opat zacat
uvazovat o vstupe. Sice deficit bol
v povolenom pdasme aj v rokoch
2011-2013, Bulharsko v tom obdobi
neuvazovalo o vstupe. Bolo to kvoli
krize a taktiez aj kvoli obavdm zo
situdcie hlavne v Grécku ale aj
v inych Statoch (a vSeobecne
v Eurozdéne) a povinnosti s tym spo-
jenymi ako napriklad finan¢na po-
moc tymto postihnutym ekonomi-
kam.

Vyrovnany rozpocet verejnej spravy
(zahrriujuce Ustrednu vladu, miest-
ne samospravy a fondy socidlneho
zabezpecenia) pre rok 2016 do-
siahlo Bulharsko s celkovymi vydav-
kami 16 824,9 mil. € a prijmami 16
806,4 mil. €. V Ciselnom vyjadreni
je to sice rozdiel 18,6 mil. € ale ako
percento z HDP (za rok 2016 vo
vysSke 48 127,6 mil. €) je to zane-
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Struktira rastu HDP Bulharska (vydavkova metoda)
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==HDP medziroéna zmena ®mkapitalové investicie mspotreba domacnosti mvladne vydavky = isty export

dbatelné cislo (0,039 % HDP)
a zaokruhlenim dostaneme deficit 0
% HDP. KedZe v Bulharsku pred
vstupom do EU sa deficit v rokoch
2000 az 2007 pohyboval v rozmedzi
-1,2 % az do prebytku 1,8 %
a vyraznejSi prepad nastal len
v 2009 a v 2014 je pravdepodobné,
Ze tuto podmienku bude schopné
splnit aj v dlhodobejSom horizonte.

Ked sa pozrieme na Struktdru pri-
jmov a vydavkov statneho rozpoctu
za rok 2016, Bulharsko sa dostalo
do deficitu, ktory kryl z externych
zdrojov a hlavne z poéziciek zo za-
hranicia. Prijmy za dany rok boli vo
vySke 10 576 mil. €, kde najvacsiu
polozku tvorilo DPH (4 373,1 mil. €)
a spotrebné dane (2 456,8 mil. €).
Vyska DPH tak ako aj na Slovensku
je 20 %. Na dan z prijmov FO je
zavedeny systém rovnej dane vo
vyske 10 % a dan z prijmov PO je

Deficit/prebytok verejnych financii

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

==Bulharsko, Eurostat, percento z HDP
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taktiez vo vyske 10 %. Pre porovna-
nie, na Slovensku je sadzba dane
pre FO 19 % (25 % zvySena sadzba)
a pre PO 21 %. Danové zataZenie
oproti ostatnym ekonomikdm EU
je slabsie, ¢o by mohlo prildkat
zahrani¢né firmy na podnikanie.
Slovensko v roku 2016 malo prijmy
spolu (darové, nedariové a granty)
vo vyske 14 276,8 mil. € z coho
danové prijmy boli najvyssie a to
10 993,8 mil. €. Oproti Bulharsku je
to viac o 1 427,8 mil. €, Co suvisi
s nizkym danovym zataZzenim
v Bulharsku. Co sa tyka nedariovych
prijmov, tie malo Slovensko vyssie
o 101 mil. €. Aj napriek tomu, Ze
Slovensko ma menej obyvatelov
ako Bulharsko (o 3,31 mil. obyvate-
lov) a sadzba DPH je rovnaka (20
%), Slovensko malo prijmy z DPH
za rok 2016 vyssie 0 1 274,3 mil. €.
Vydavky za rok 2016 boli v hodnote
5 166,3 mil. € 2z ktorych sa
v Bulharsku najviac mifia na mzdy
(1 938,6 mil. €). Vysoka polozka su
aj transfery vo vyske 5 525,6 mil. €
(spolu 10 6919 mil. € 3j
s vydavkami), ¢o zahfna napriklad
transfer pre Statne univerzity, Bul-
harsku akadémiu vied, obce alebo
fondy socialneho poistenia.
Z transferov najviac vlada poslala
financii na fondy socidlneho poiste-
nia vo vyske 3 075,7 mil. €.

Zo Struktury rozpoctu v Case vyply-
va, ze v Bulharsku rastu prijmy ale
aj vydavky. KedZe prijmy rastu
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rychlejsie, umoznilo im to postupne
znizovat deficit. Od 2014 najviac
vzrastli prijmy z DPH (o 1 288,5 mil.
BGN). Moézeme to pripisat zvySuju-
cej sa cenovej hladine ale aj vyssej
kupnej sile, kedZe nezamestnanost
klesa a priemerna mzda narasta. Ak
nenastane opatovne kriza alebo
vynimocna situacia ako napriklad
v roku 2014, Bulharsko ma moznos-
ti na to, aby mal deficit a aj dlh na
udrzatelnych hodnotach.

Druhym kritérium, ktoré spada pod
fiSkalny vyvoj hovori o velkosti ve-
rejného dlhu, ktory by nemal pre-
siahnut 60 % HDP. DIh v Bulharsku
v roku 2016 dosahoval 29 % k HDP,
&im splfia dalsie kritérium pre vstup
do Eurozény. Vyraznejsi narast na-
stal v 2014, v dosledku pokrytia
zvyseného deficitu, ¢o bolo spojené
uZz so spominanymi finanénymi
problémami v bankovom sektore.
Druhy vyraznejsi narast nastal
v 2016, kedy sa vnutorny dlh sice
znizil ale zahranicny narastol
v dosledku emisie novych euroban-
koviek. Od tohto roku sa Bulharsku
dari dlh zniZovat.

Ked' sa pozrieme na Strukturu vlad-
neho dlhu Bulharska za rok 2015 a
konkrétne na domaci dlh (3 723,9
mil. €), najvacsiu polozku tu tvoria

Statne cenné papiere na financova-
nie rozpoctu vo vyske 3 655,1 mil.
€.Su to hlavne 5, 7, 10 a 10,5 ro¢né
Statne cenné papiere. Ovela vyssi je
ale externy dlh (7 889,6 mil. €),
z ktorého najvacsiu Cast dlhu tvoria
,ostatné dlhopisy”. Podla typu na-
stroja najvacsi podiel na trhu maju
Statne cenné papiere pochdadzajlce
z domaceho trhu (32,07 %), dlhopi-
sy vydané na medzinarodnych kapi-
talovych trhoch (48,16 %) a vladne
pozicky (19,78 %). Urokova miera
Statnych cennych papierov umies-
tnenych na domaci trh (za rok 2015
so splatnostou 6 mesiacov, 3,5,10
a 10,5 ro¢nou splatnostou) sa po-
hybovala podla dizky splatnosti od
1,1 % pri 3 rocnych az po 2,3 % pri
10 roc¢nych a 3,1 % pri 10,5 roc-
nych.
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Tretie kritérium sa tyka inflacie,
ktora v Bulharsku pred vstupom do
EU bola znaéne vysokd, okolo 7 %.
Vstupom do EU sa mierne zniZila na
4,4 % a svoj vrchol dosiahla v juni
2008 s hodnotou az 14,7 %. Aj kvoli
tejto spominanej vysokej inflacii
Bulharsko nemohlo vstupit do Eu-
rozény tesne po vstupe do EU.
Mierne zvySenie inflacie nastalo
este zacCiatkom roku 2011 na 4,6 %,
odkedy inflacia klesala a dostala sa
az do defla¢nych hodnot.
V sucasnosti dosahuje 1,8 %, co je
blizko k inflacnému cielu ECB. Vyso-
ké HICP v rokoch pred vstupom do
EU bolo sposobené hlavne vy3simi
cenami potravin. V roku 2007 Bul-
harsko postihli zaplavy a sucho, ¢o
spbsobilo esSte vyraznejsi narast
cien. HICP v Bulharsku tahaju hlav-

42191 37239
4137,3 3655,1
81,7 68,8
7081,7 7 889,6
3336,4 5593,0
50,3 37,8
557,9 511,8
447,2 597,1
1790,0 290,0
899,9 859,9
11 300,8 11613,5
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Verejny dlh (trhové ceny)
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— Bulharsko, Eurostat, percento z HDP

ne potraviny (+ 3,1 % medzirocny
narast) a energie (+ 4,5 % medzi-
rocny narast). VyssSiu medziro¢nu
zmenu zaznamenalo aj vzdeldvanie
(+ 3,9 %), ale na celkovom indexe
vahu, Cize 3,9 %-ny narast je zane-
dbatelny. V Bulharsku vysoku vahu
na HICP ma aj doprava (v ktorej su
zahrnuté napriklad auta, ich udrzba
aj palivd), ¢o znamena Ze zo svojich
vydavkov vynakladaju na fu po po-
travinach najvacsiu cast.

HIcP

Potraviny a nealkoholické ndpoje
Alkoholické ndpoje a tabak
Odevy a obuv

Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné paliva
Ndbytok, bytové zariadenie a beznd udrzba domu

Zdravotnictvo

Doprava

Komunikdcia (posta a telefénne sl.)
Rekredcia a kultira

Vzdeldvanie

Restaurdcie a hotely

Rozlicné tovary a sluzby

Dané kritérium o cenovej stabilite
hovori o tom, Ze priemerna miera
inflacie v poslednom roku pred
hodnotenim nesmie presiahnut
hodnotu o viac ako 1,5 % priemeru
troch ekonomik EU s najlepsimi
vysledkami. Tuto priemernd mieru
inflacie ziskame z medziro¢nej zme-
ny inflacie za poslednych 12 mesia-
cov a jej priemeru za jednotlivé sta-
ty. Z troch Statov, kde boli dosiah-
nuté najlepsie vysledky sa urci prie-
merna miera inflacie pomocou ne-

MACROBOND
vazeného aritmetického priemeru
a po pripocitani 1,5 p.b. ziskame
referenénd hodnotu, s ktorou sa
porovnava inflacia v ostatnych sta-
toch. Cize $taty by nemali prekro¢it
svojim priemerom za danych 12
mesiacov referenénu hodnotu infla-
cie. Podla konvergencnej spravy za
jun 2016 (v ktorej sa hodnoti se-
dem z deviatich krajin, ktoré este
nemaju zavedené euro) priemerna
inflacia za 12 mesiacov bola  -0,8
% a po pripocitani 1,5 p.b. referenc-

December  Vahy 2017

2017 (%) (%)
1,8 100
31 21,3
1,4 7,9
-0,3 3,7
4,5 10,1
0,4 6,3
0,4 6,4
1,2 16,6
-1,3 5,9
0,3 6,8
3,9 1,0
2,4 87
2,4 5,4
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na hodnota dosahovala 0,7 %. Ak
by z hodnotenia nebolo vylicené
Rumunsko a Cyprus, referencénd
hodnota by bola -1,4 %, ¢im by vac-
$ina krajin Eurozény nespifiala dané
pravidlo. Ak by chcelo Bulharsko
pristupit tento mesiac, priemerna
hodnota 3 najlepsich krajin za po-
slednych 12 mesiacov (rok 2017) je
0,6 % a referencna hodnota 2,1 %.
Priemerna miera inflacia Bulharska
je 1,2 % ¢im by druhé kritérium
ohladne cenovej stability splnilo.

Po $tvrté $tat musi spiiat stabilitu
dlhodobych drokovych sadzieb. To
znamend, Ze priemernd dlhodoba
nominalna Urokova sadzba vypoci-
tana ako priemer za poslednych 12
mesiacov nesmie presiahnut prie-
mer  troch  ¢lenskych  Statov
s najlepSimi vysledkami. Ako aj pri
inflacii, aj pri Urokovych mierach sa
k danému priemeru pripocita 2
p.b., O tuto hodnotu by stat nemal
prekrocit Grokovd mieru. Za po-
slednych 12 mesiacov (od novem-
bra 2017 po december 2016) malo
Bulharsko priemernd  dlhodobu
urokovud mieru na urovni 1,7 %.
Podla poslednej konvergencnej
spravy za rok 2016 priemerna uro-
kova miera bola 2 % (medzi tri naj-
lepsie Staty zahrnuté aj Bulharsko)
a referenénd hodnota po pripocita-
ni 2p.b. bola 4 %. Aj Stvrté krité-
rium dokaze Bulharsko splinit.

Poslednou, piatou podmienkou pre
vstup do Eurozdny je zapojenie sa
Statu aspon na dva roky do mecha-
nizmu vymennych kurzov ERM I

Miera inflacie HICP
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Dlhodoba Grokova miera na konvergenéné tGcely
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pred hodnotenim. Pocas tohto
dvojroéného obdobia by nemali byt
zaznamenané vyrazné tlaky na me-
nu Statu a hlavne ¢i nedochdadza
k devalvécii meny voci euru. Mena
$tatu by sa mala pohybovat okolo
centrélnej parity +- 15 % a nemala
by vybodit z fluktuacného pasma.
Vstup do ERM Il sa nazyva aj
,Cakarfiou pre euro” a Bulharsko
planuje podat prihlasku o vstup uz
v prvom polroku 2018. Bulharsko
malo svoju menu (bulharsky lev) od
roku 1997 do 1999 viazanu na ne-
meckd marku a od zavedenia eura
v roku 1999 je fixovand na euro na
urovni 1,95583 leva za 1 euro (tato
hodnota sa nemeni a je niekolko
rokov rovnakd), ¢im v Bulharsku
pocitili vSetky vykyvy eura. Vzhla-
dom na to, splnenie posledného
kritéria nebude pre Bulharsko prob-
[ém. Ekonomika sa nachadza
v rezime menovej rady, ¢o zname-
na fixovanie domdcej meny na cu-
dziu menu a mnoistvo domicej

==Bulharsko, ECB

meny (M1-bankovky a mince
v obehu plus vklady na beZnych
uctoch) je kryté rovnakym mnoz-
stvom devizovych rezerv v danej
cudzej mene. Tato menova rada
obmedzuje prdvomoci narodnej
banky v Bulharsku a vykonava fi-
nancnu disciplinu. Na konci roka
2016 bolo v obehu 14 152,9 mil.
BGN (priblizne 7 236,3 mil. eur).
Eurobankoviek v obehu na konci
roka bolo 1 126 mld. eur. Bulharské
levy v obehu tvoria priblizne 0,6 %
eurobankoviek v obehu. Ak by Bul-
harsko vstupilo do Eurozény, zame-
nené bulharské levy vyraznejsie
velkost bazy pouZivania eura neov-
plyvnia. Vyska devizovych rezerv je
priblizne 19,3 miliard eur (marec
2016). Z toho 17,4 mld. eur su devi-
zové rezervy v cudzich menach
(prevaZzne euro, kedZe na euro je
fixovany bulharsky lev), MMF
(110,9 mil. €), SDR (692 mil. €) a
zlato (1,3 mld. €).

MACROBOND

KedZe Bulharsko je mald ekonomi-
ka, jej vstup nebude mat na Euro-
z6nu ako celok vyraznejsi vplyv,
skor opacne, vacsie zmeny pocitia
Bulhari. Prijatie rovnakej meny bu-
de vyhodou pre bulharskych ob-
chodnikov, kedZe najviac exportuju
a importuju z Eurdpskej unie.
V roku 2016 z celkového exportu
v hodnote 24 126 mil. eur 66 % islo
do Eurdpskej unie (hlavne do krajin
Eurozény) a 34 % exportu
z Bulharska smerovalo do krajin
mimo EU. Do Eurozény z celkového
exportu ide skoro polovica tovarov,
¢im sa ulahéi  obchodovanie
v spolo¢nej mene. Zo Statov Euro-
z6ny vyvaza najviac do Nemecka, a
to z celkového exportu 13,3 % a
z exportu do EU je to 20,2 %. Uset-
ria sa tym naklady na konvertova-
nie hlavne pre podnikatefov. Na
druhej strane budu mat obchodnici
v Bulharsku spociatku vyssie nakla-
dy na zmenu cennikov na eura.
K motivdcii vstupu do Eurozdny

Export Hodnota % z celkového
(mil. €) exportu
celkovy export 24 126,0
export do EU 15930,6 66,03%
export do Eurozony 11279,9 46,75%
najvdcsi export z Hodnota % z celkového % z exportu do EU
Bulharska (mil. €) exportu
Nemecko 3216,6 13,33% 20,19%
Taliansko 2170,6 9,00% 13,63%
Rumunsko 2 069,9 8,58% 12,99%
Turecko 1889,2 7,83% -
Grécko 1650,7 6,84% 10,36%
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prispieva aj fakt, Ze je v krajne moz-
né platit eurami a 80 % Statneho
dlhu je v eurach (spomedzi krajin
mimo Eurozény je to najviac per-
cent). Dalej porovnavanie cien to-
varov bude jednoduchsie a moze to
prildakat véacsie spolo¢nosti (kedZe
maju vyhodu v nizSom darfiovom
zatazeni). Nevyhodou prijatia eura
je strata nezavislosti narodnej ban-
ky. KedZe v Bulharsku je zavedena
menova rada, ktord uz obmedzuje
pravomoci ndrodnej banky, strata
kontroly nebude pre Bulharsko vac-
Sia zmena, ako by to bolo v pripade
inych krajin.

Aj napriek tomu, e Bulharsko spifia

vsetky konvergencné kritéria (zatial

okrem vstupu do ERM I, o ktory
chce poziadat v uz v tomto roku),
niektoré staty maju obavy z ich
vstupu do Eurozény. Zivotny $tan-
dard v Bulharsku je nizsi, nachadza
sa tam najvyssia korupcia spomedzi
$tatov EU a HDP na obyvatela je
urcité obavy. Podla indexu vnima-
nia korupcie (Corruption per-
ceptions index) ¢im vyssie skore
stat dosiahne, tym je nizsia korup-
cia. Bulharsko za rok 2016 dosiahlo

evve

spomedzi §tatov EU najnizsie skére

(41), cize sa tu nachadza najvyssia
korupcia. Slovensko v tomto rebri¢-
ku m3 tiez ¢o dohanat, kedZze skore
korupcie je 51 a je na 7. mieste z 28
krajin EU. Bulharsko este stale nie
je sucastou Schengenského priesto-
ru, kedZe niektoré staty nesuhlasili
s ich vstupom. Problémom bola
korupcia a zlodinnost v Bulharsku.
Aj napriek tomu, Ze po technickej
stranke sU splnené vsetky kritéria
vstupu do Schengenu, Bulharsko
stale ¢aka na konecné rozhodnutie
a jednohlasné odhlasovanie Radou
ministrov. Ak niektory stat neodhla-
suje vstup do Schengenu, je mozné,
Ze bude aj proti vstup do Eurozdény,
¢o mbze Bulharsku sposobit problé-
my.

Planovana Ziadost ~ Bulharska
o vstup do ERM Il a nasledne do
Eurozény je opravnend, vzhladom
na to, e Bulharsko spifia po for-
malnej stranke vSetky kritéria. Sice
sa v Bulharsku stale nachadza ko-
rupcia a Zivotna Uroven nie je vyso-
ka, v priebehu najblizSich dvoch
rokov (kym bude v ERM II), ma as-
pon Ciastone moznost urobit re-
formy a tuto situaciu zlepsit. Eurdp-
ska Unia ma zdujem o to, aby po-
stupne vsSetky Staty prijali euro

ROCNIK 2018 | CISLO 5

(okrem Danska, ktoré ma vynimku),
a pri splnenych podmienkach ne-
maju dévod zamietnut vstup Bul-
harska do Eurozény. Vstupit do
Eurozény by mali hlavne kvéli spo-
minanému fixovaniu domacej meny
na euro, vysokému zahranicnému
obchodu s tymito statmi (skoro 50
% z celkového exportu ide do sta-
tov Eurozény), dalej kvoli tomu, ze
vacsina dlhu sa nachadza v eurach,
je mozinost platit eurami a vstup
umozni obyvatelom zvysenie Zivot-
nej urovne. (mm)
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Nemecky IFO poukazuje na pozitivny stav

Nemecko, IFO, obchod a priemysel (100=1.1.2005)

Index podnikatelského prostredia
a podnikatelskych ocakavani IFO
v Nemecko vykazuje hodnoty hovo-
riace o pozitivnom stave nemeckej
ekonomiky. Index podnikatelskej
situdcie bol v januari 2018 na Urov-
ni 127,70, ¢o je najlepsia hodnota
od roku 1992. Co sa tyka ekonomic-
kych ocakdvani, tak tie sa oproti
minulému mesiacu mierne znizili,
no napriek tomu podnikatelia oca-
kavaju pozitivny vyvoj v najblizSom
obdobi. Ocakavania sa v januari
znizovali aj z doévodu, Ze v prvej ¢as-
ti mesiaca nebolo jasné informacie
o zostaveni nemeckej vlady. Najvy-
raznejSie sa ocCakdvania zniZili
v stavebnictve, a to aj napriek vy-
raznému zvySeniu novych objedna-
vok v novembri 2017. V novembri
sa zvySovala v stavebnictve aj za-
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Index podnikatefskej situacie

mestnanost, no na zaklade indexu,
ktory predpoklada situaciu do 6
mesiacov sa nové objednavky podla
podnikatelov budl zniZovat. Stav
nemeckej ekonomiky je pre sloven-
skd ekonomiku zasadny, kedie je

MACROBOND
nasim najvacsim obchodnym part-
nerom a tieZ najvacSou ekono-
mikou EU, a teda podla tohto inde-
xu predpokladd stdle sa zlepsujucu
situdciu. (sj)

Nezamestnanost sa najvyraznejsie znizovala v Grécku

Inflacia v eurozéne v januari 2018
rastla o 1,3 %, ¢o oproti decembru
predstavuje mierne zniZenie o 0,1
%. Inflaciu potiahol rast cien slu-
Zieb, nadpriemerne rastli energie
a potraviny. Co sa tyka miery neza-
mestnanosti, tak td& v decembri
2017 vykazovala uroven 8,7 %, pri-
¢om dvojciferni nezamestnanost
ma stale 5 ekonomik. Za jeden rok
k decembru 2017 sa nezamestna-
nost  najvyraznejSie  znizovala
v Grécku, o 2,8 %, no treba pove-
dat, Ze tato ekonomika ma najvys-

Siu mieru nezamestnanosti zo vset-
kych ekonomik EU (cez 20 %). Co sa
tyka Struktury nezamestnanosti
v Grécku, tak ekonomika ma prob-
[ém predovSetkym s dlhodobou
nezamestnanostou . V tretom kvar-
tali bol celkovy pocet oséb neza-
mestnanych cez 970 tisic, z toho
pocet nezamestnanych dlhsie ako
rok bol cez 734 tisic os6b. D6sledky
dlhovej krizy v Grécku obyvatelia
pocituju este aj dnes, kedy sa maju
stdle problém zamestnat. Neza-
mestnanost zacala rapidne narastat

Inflacia, eurozéna

od roku 2008 a kazdorocne sa mier-
ne znizuje v lete kvoli sezéne dovo-
leniek. Dalej z ekonomik, ktoré vy-
raznejSie znizili nezamestnanost
nasledovalo Chorvatsko, Portugal-
sko a Spanielsko, ktoré mali zniZe-
nie nad 2 %. Okrem Portugalska
(7,8 %), tieto ekonomiky vykazuju
dvojciferné Cisla v miere nezamest-
nanosti. SR patri pri zniZzovani miery
nezamestnanosti podla metodiky
eurostatu na siedme miesto, ked
sme ju znizilio 1,5 % na 7,4 %. (sj)

maj sep jan maj sep jan ma sep jan m3aj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan

2011 2012

2013 2014 2015

2016

2017

celkova inflacia ==inflacia oCistena o energie a potraviny menergie mpotraviny =priemyselné tovary msluzby
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HDP v stalych cenach vzrastlo v USA o 2,5%

Redlne HDP v USA v Stvrtom kvarta-
li 2017 vzrastlo o 2,5 %. Rast bol
tahany predovsetkym spotrebou
domacnosti, ktora v rdmci Struktiry
rastu HDP zacala vyraznejsie rast od
roku 2014. Od tohto roku sa vyraz-
nejsSie zvysili aj redlne prijmy do-
madcnosti, kedy tyzdennd redlna
medidnovd mzda narastla v roku
2015 medziroéne o 3 %, Co predsta-
vuje najvysSi narast za posledné
obdobie. V roku 2008 tento narast
predstavoval 2,4 % a od tohto roku
sa tempo narastu spomalovalo. Pri
sukromnych fixnych investiciach
a vladnej spotrebe rast v ramci HDP
v Stvrtom kvartdli mierne zrychlil, aj
kvoli obnovovaniu oblasti Texasu
a Floridy po hurikanoch. Tieto ob-
lasti tvoria priblizne 12 % HDP.
K rastu ekonomiky prispel taktiez aj

slaby dolar spolu s rastom globalnej
ekonomiky. Na zadklade pozitivneho
rastu ekonomiku a ocakdvani po-
kracovania jej rastu sa v 5. tyzdni
po zasadnuti FEDu nemenili aroko-
vé sadzby (tie su v pasme 1,25-1,5

%), no ocakdva sa ich zvySenie
v marci tohto roku. FED ocakdva
tieZ stabilizovanie inflacie okolo 2 %
a dalsi pozitivny vyvoj na pracov-
nom trhu. (sj)

Vyvoj HDP USA

P T T T
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— Zmena HDP (medzirotne) M Spotreba doméacnosti m Cisty export M Sikromné fixné investicie ® Zmena zasob m Vladna spotreba a investicie
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Pol'sko bude ziskavat elektrinu pre elektromobily z uhlia

Polsko ma plany stat sa novou
elektromobilovou velmocou. Aktivi-
ty budud podporované vladou, kto-
ra vytvorila Fond pre nizkoemisnu
dopravu, v ktorom bude do roku
2026 k dispozicii priblizne 1 miliar-
da eur na vyrobu a kupu elektro-
mobilov a na budovanie infrastruk-
tury. Poliaci planuju vyrabat aj novy
elektromobil, ktory bude pristupny
v roku 2019 za priblizne 14 tisic eur.
Odberatelia elektromobilov su uZ
zabezpeceni, nakolko sa viac ako 40

samosprav zaviazalo pre ich odber
v ramci bezemisnej verejnej dopra-
vy. Elektromobily budu oslobodené
od parkovného a budu méct jazdit
v bus pruhoch. Problémom pri emi-
sidch je fakt, Ze sice sa emisie
v mestach znizia, no prejavia sa pri
vyrobe elektriny, ktoru chce Polsko
ziskavat predovsetkym z uholnych
zdrojov, na ktoré je tato ekonomika
bohata. V roku 2016 bol objem pre-
ukazanych rezerv vo vyske 24 mi-
liard ton. Produkcia uhlia, ktora

Polsko, uhlie

bola v roku 2016 priblizne 131 mili-
énov ton sa teda zvysi. Predaj elek-
trickych aut a hybridov sa kazdo-
rocne zvysuje, v 4. kvartdli 2017 sa
predaj medzirocne zvysil o 146 %
a 66 %, zatial ¢o pri motorovych
autdch sa predaj zvysil o 15 %. Po-
diel elektromobilov a hybridov
predstavoval v 4. kvartali 2017 na
celkovom predaji priblizne 3,7 %.

(si)
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Austrdlia chce byt 10. najvécsim exportérom zbrani

Austrélia chce vytvorit investi¢ny
fond vo vyske 2,47 miliard eur, pre
exportérov zbrojarskeho priemyslu,
ktorych banky odmietaju financo-
vat. V sucéasnosti je Australia na 20.
mieste pri exporte vyrobkov tohto
priemyslu a jej ciel je dosiahnut 10.
miesto najvacSieho exportéra do
roku 2028. Najvacsimi exportérmi
v roku 2016 boli USA, EU
(Nemecko, Taliansko, Francuzsko,
UK) Rusko, Cina. Desiatym najvac-
Sim exportérom bol Izrael
s exportom vo vyske 1,26 miliard
dolarov, pricom Australia exportuje
vo vyske 127 miliénov dolarov, ¢o
predstavuje priblizne 10 % exportu
Izraela. Export Australie by musel
rast minimalne o 900 %, len aby sa
vyrovnal objemu exportu Izraela
v roku 2016, Cize pocas tohto de-
satro¢ného obdobia 0 90 %. Pri na-
raste exportu lzraela, bude toto

Export zbrojarskeho priemyslu
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percento este vyssie. ivieusirocdny
narast exportu Izraela (rok 2016 81
%) predstavuje v suc¢asnosti vyraz-
nejSie tempo ako ndrast exportu
Australie (rok 2016 53 %). Pri tom-
to naraste a objeme exportu Aus-
trélie v porovnani s lzraelom je ma-
lo pravdepodobné, Ze sa im podari

MACROBOND

dostat sa do prvej desiatky najvac-
Sich exportérov zbrojarskeho prie-
myslu. Austrdlia v ramci zbrojarske-
ho priemyslu exportuje v najvacsich
objemoch do USA, Indonézie
a Omanu. (sj)

Japonska ekonomika pomaly napreduje

Index spotrebitelskej dovery sa
v januari zvySoval na droven 44,7
bodov. Predstavuje to sice zvySenie
oproti zaciatku roka 2017, no medzi
spotrebitelmi stale prevlada stdle
skor negativna nalada. Pri raste
prijmu, celkovom Zivobyti a ochote
minat na dlhodobé statky sa oproti
zaCiatku roka situdcia podla spotre-
bitelov zlepsila, no miernejSim tem-

pom ako situacia v zamestnanosti.
Nezamestnanost v Japonsku bola
v decembri na urovni 2,8 %. D3 sa
povedat, Ze pocas celého roka sa
nezamestnanost drzala na rovnakej
urovni, len v novembri sa zniZovala
0 0,1 %. Obyvatelstvu sa tiez zvy-
Sovali nominalne mzdy, v novembri
medzirocne o 0,9 %, €o nie je velmi
vyrazné zvysSenie, no inflacia je

Japonsko, index dévery spotrebitefov

v ekonomike este nizsie, takze redl-
ne mzdy pomalym tempom stupa-
ju. Situaciu medzi spotrebitelmi
a ich spotrebu odzrkadluju aj malo-
obchodné trzby, ktoré sa medziroc-
ne v decembri zvySovali o 3,6 %.
Japonska ekonomika zacala rast
rychlejSim tempom rastu, pricom
jej vyrazne pomdha nielen spotre-
ba, ale hlavne cisty export. (sj)

L 45

-44

-43

xapu|

-41

-40

-39

jal sep nov jan

2015

maj jul jan mar

2016

sep  nov maj

jal

2017

jan
2018
MACROBOND

sep  nov

Strana 9



BENCONT WEEKLY REPORT

ROCNIK 2018 | CISLO 5

Pozitivna nalada hlavne v maloobchode a v sluzbach

Indikdtor ekonomického sentimen-
tu v januari 2018 na Slovensku
oproti predchadzajucemu mesiacu
klesol na hodnotu 100,6. Najvyraz-
nejsSie sa znizoval indikator dovery
v priemysle, a to napriek pozitivne-
mu trendu produkcie, ktora sa od-

Indikator

razila hlavne vo vyrobe dopravnych
prostriedkoch a elektrickych vyrob-
koch. Oc¢akava sa vsak zniZenie pro-
dukcie v buducnom obdobi, ¢o
ovplyvnilo pokles tohto indikatora.
Taktiez klesal aj indikator dovery
v stavebnictve, ktory ovplyvnila

predovset-
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na pracu
priblizne na
MACROBOND 11 mesia_

2017 2018

cov, pricom vacsina produkcie sa
uskutocnuje v Bratislavskom kraji.
Dévera medzi spotrebitelmi sa
oproti minulému mesiacu mierne
zlepsila, a to na zdklade priaznivého
vyvoja financnej situacie
a perspektivy Uspor v domacnosti.
Co sa tyka dovery v sluibach, pri
nich sa ocakava zvySeny dopyt, o
malo vplyv na vzrast tohto indikato-
ra. Rastol aj indikator dovery
v maloobchode, kedZe podnikatelia
su optimisticki v suvislosti
s ocakavanymi podnikatelskymi
aktivitami a trzbami. (sj)

Ceny nehnutelnosti podla NBS neprestavuju riziko

Ceny nehnutelnosti sa na Sloven-
sku podla NBS medziro¢ne zvySova-
lio4,3% (o056 eur/m2na1360eur/
m2). Ceny vyraznejSie medziroCne
rastli od roku 2016, kedy rastli vy-
raznejsSie ako priemerna nominalne
mzda na Slovensku . Rast cien ne-
hnutelnosti ku koncu roka 2017
mierne stratil dynamiku a no me-
dziro¢ny narast miezd ich nepred-
behol. NajvyraznejSie sa medziroc¢-
ne v Stvrtom kvartali ceny zvysovali
v Kosickom a Trencianskom kraji (o
10 %) , naopak najpomalsie
v Presovskom kraji (0 0,8 %). Ceny
vo vSetkych krajoch SR nedosiahli
predkrizové Urovne z roku 2009

a podla NBS neprestavuju riziko.
V porovnani s predchadzajicim

Stvrtrokom sa ceny nehnutelnosti
SR

znizovali o 18 eur/m2 v dosledku
zniZzovania cien domov. (sj)
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V Prahe nadalej prudko rastu ceny bytov

Cena bytov v CR v roku 2017 oproti
roku 2010 rastla o 30,7 %, z toho
cena bytov v Prahe rastla 0 49,2 %
a v ostatnych ¢astiach CR 0 12,1 %.
V roku 2017 rastla cena medziro¢ne
najvyraznejsie, a to predovsetkym
v hlavhom meste (o 21 %), kde je
obmedzovanda ponuka kvéli proble-
matickému vybaveniu povoleni na
nové stavby. Kym v roku 2010 bol
pocet povoleni na vystavbu nad 4

tisicmi, v roku 2017 to bolo pribliz-
ne 1,8 tisic. Obmedzovanie vystav-
by ma za nasledok aj zniZenie za-
mestnanosti v odvetvi stavebnictva.
Od roku 2010 sa pocet zamestna-
nych osOb znizil z 464,9 tisic os6b
na 386,3 tisic 0osdb v roku 2016. Pri
zvySenej vystavbe v Prahe by teda
nezamestnanost mala v CR edte
kam klesat. Co sa tyka cien bytov,
tak priemerna cena bytu v Prahe je

priblizne 78,5 ftisic Ceskych kordn
(3100 eur) za m2, 0 7,6 % viac ako
v Bratislave, kde je cena nad 2100
eur/m2. Cistd mzda v Prahe bola za
prvy aZz treti Stvrtrok 27219 CzZK
(1077 eur), o 9,6 % vyssia ako
v Bratislave (Cistd mzda 982 eur).
Pri obmedzovani ponuky v Cesku sa
ocakava dalSie vyraznejsie zvySova-
nie cien bytov. (sj)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Samsung zatvori svoju prevadzky vo Voderadoch. Firma presunie vyrobu bud do zahranicia, alebo
v rdmci Slovenska a to z dovodu nedostatku pracovnej sily. Samsung patri medzi najvacsie elektrotech-
nické podniky na Slovensku, ktory vytvoril v roku 2016 zisk cez 89 miliénov eur. Len vo Voderadoch spo-
lo¢nost zamestnavala vyse 500 internych a vy$e 1000 externych zamestnancov.

—>  Firmy Amazon, Berkshire Hathaway a banka JPMorgan Chase & Co planuju zaloZit zdravotnd firmu, ktora
pomodze skvalitnit zdravotnictvo za nizsie ceny. Po informacii akcie zdravotnickych spoloénosti zazname-
nali pokles, naopak akcie Amazonu vzrastli o 68 eur na 1472 eur za akciu.

—>  Globdlna farmaceutickd spolo¢nost AstraZeneca sa spaja s Cinskymi spoloénostami Alibabou
a Tencentom. Prostrednictvom nich planuje expandovat farmaceutické vyrobky na ¢&insky trh. Cina je
v tomto odvetvi druhym najvacim trhom po USA. AstraZeneca mala v roku 2017 v Cine cez 11 tisic za-
mestnancov a v prvych deviatich mesiacoch 2017 dosiahla v Cine trzby vo vyske 2,14 miliard dolarov.

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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