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V tomto cisle:

Nobelova cena za ekonomiu—2018

Cenu Svédskej ndrodnej banky za rozvoj ekonomickych vied na pamiatku

Alfreda Nobela, beZne pomenovanu ako Nobelova cenu za ekonémiu za

rok 2018 ziskali William D. Nordhaus a Paul M. Romer. Cenu ziskali za vy-

skum v oblasti ekondmie, technoldgidch a inovdcidch v nadvdznosti na

klimatické zmeny. Svojou celoZivotnou prdcou sa snazili vytvorit metddy

na skumanie udrZatelného ekonomického rastu.

Profesor William D.Nordhaus Stu-
doval na Yale Univerzite, kde aj mo-
mentdalne pracuje. Vo svojom Zivote
napisal viac ako 20 knih a niekolko
desiatok vyskumnych ¢lankov. Jeho
vedeckd praca v odbore ekondémie
ma Siroky zdber v oblastiach ako
napriklad inflacia, vyvoj zisku, pro-
duktivita, prirodné zdroje, energe-
tické problémy a ochrana Zivotného
prostredia. Vyznamnou pracou pro-
fesora mozno povazovat spoluau-
torstvo ucebnice ekonémie Ekond-
mia s ekondmom Paulom Samuel-
sonom, ktora bola prelozena do 17
jazykov, vratane slovenskej a ¢eskej
verzie. Nobelovu cenu za ekonémiu
dostal za integraciu klimatickej
zmeny do dlhodobej makroekono-
mickej analyzy.

Jeho hlavnou naplfiou je analyza
klimatickych zmien
a ekonomického rastu. Nordhaus
prostrednictvom vyskumu poukazal

ako ludskd hospoddrska aktivita
vplyva na zdkladné chemické a fyzi-
kalne procesy, ktoré spdsobuju kli-
matické zmeny. Ako prvy od se-
demdesiatych rokov minulého sto-
roCia vyvinul model, ktory v sucas-
nosti pouzivaju vedci po celom sve-
te, vratane Medzinarodného pane-
lu pre klimatické zmeny. Nordhaus
sa vo svojom modely DICE
(dynamicky model klimy a ekono-
miky) venoval zachyteniu vzajom-
nému pbsobeniu medzi priemyslo-
vym vyvojom ekonomiky, Zivotného
prostredia a ich vplyv na vyvoj kli-
my. V tomto DICE modeli sa ekono-
miky snaZia investovat do kapitalu,
vzdelania a technoldgii a tymto
sp6ésobom znizuju sucasnu spotre-
bu s cielom zvysit spotrebu
v buducnosti. Model DICE rozsiruje
Ramseyho model o zahrnutie inves-
ticii do klimy, tkz. "prirodny kapital"
ako dodato¢ny druh zdkladného
kapitalu.

Mzdy v USA rastu stdle rychlejsim
tempom ako infldcia v hospoddr-
stve

Zamestnanost v USA taktieZ pokra-
Cuje v raste a medzirocne sa zvysila
01,7%

USA uvalila dalSie sankcie na Iran

Od janudra 2019 porastie minimdl-
na mzda na Slovensku na uroven
520 eur (Cistd mzda sa tak navysi o
25 eur a mzdové ndklady zamest-
ndvatelom o 54 eur)

Stavebnd produkcia na Slovensku
vykazuje stdle vysoké prirastky

Dynamicky model integrovanej
zmeny klimy (DICE) predpoklada, Ze
jeden svetovy vyrobca si musi zvolit
Urovne pre tri sucasne urcené pre-
menné: sucasnu spotrebu, investi-
cie a znizenie sklenikovych plynov.

Cena za uhlik (cena za tonu oxidu
uhli¢itého vypusteného do atmo-
sféry) pri zdkladnom scenari su ak-
tudlne priemerné ceny na sveto-
vych trhoch, zhruba 2 USD za tonu
CO2. Ceny za optimdlne scendre
s teplotou navysujicou maximalne
0 2,5°C sa najprv zvysia na 35 USD a
na 229 USD za tonu CO2 do roku
2020.

Preco je tento model uZitocny pri
hodnoteni klimatickych zmien?

Zmena klimy ovplyviiuje ekonomic-
kd vyrobu, produktivitu a blahobyt
(Napriklad zvySenie teploty 0 2 ° C
sposobi Skody vo vyske 2,4% hrubé-
ho vykonu (gross output), pri naras-
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Carbon Prices in Different Scenarios
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te teploty o 4 ° C Skoda je vo vyske
9,6% a zvySenie teploty o 6° C spo-
sobi $kody vo vyske 21,6%). Ekono-
micka produktivita sa zvysi v do-
sledku technologickych zlepseni,
ale miera rastu sa znizi rovnako ako
miera rastu obyvatelstva. Takze
produktivita stale rastie, ale nezvy-
Suje sa, ¢o by viedlo k exponencial-
nemu rastu produktivity.
Ekonomickd produkcia a blahobyt
ovplyviiuju  emisie sklenikovych
plynov. Je to teda nepretrzitd inter-
akcia medzi hospodarstvom, blaho-
bytom a klimatickym systémom

Paul Romer p6sobi na New Yorskej
univerzite, v minulosti pdésobil ako
hlavny ekondm Svetove] banky. Je
zndmy svojou tedriou tkz. endogén-
neho hospodarskeho rastu. V nej
ako prvy zakomponoval tvorbu ino-
vacii ako samostatné odvetvie eko-
nomiky, ktoré jej pomaha dalej
rast. TaktieZ sa zviditelnil myslien-
kou budovania novych samostat-
nych mestskych statov, ktoré by
mohli poméct rozvijajucim sa kraji-
nam. Romer vo svojom vyskume
prisiel k zaveru, Ze zniZovanie uhli-
kovych emisii nie je tak nakladné
ako sa najprv zdalo. ZniZzovanie oxi-
du uhli¢ittho ma vyznam hlavne
kvoli tomu, Ze je priamo napojeny
na udrZatelny ekonomicky rast
a zlepSovanie Zivotnych Standar-
dov. Romer si dalej mysli, Ze spo-
lo¢nost je presvedcena, Zze ochrana
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Source: W. D. Nordhaus, NBER Working Paper No. 22933

Zivotného prostredia je velmi dra-
ha, preto ju aj ignoruju.

Romer opustil od Standardného
makroekonomického modelu doko-
nalej konkurencie a zaviedol do
makroekonomickej tedrie model
monopolistickej konkurencie
(trhova struktura, kde existuje vel-
ky pocet preddvajucich, ktori doda-
vaju na trh podobné tovary, nie
vSak dokonalé substituty. Na takom
trhu moze mat kazda firma urcity
vplyv na cenu svojho produktu).
Romer si je isty, Ze hlavnym zdro-
jom pokroku su nové myslienky,
nové technologické postupy, ktoré
mozu byt pouzivané viacerymi pou-
Zivatelmi naraz, bez ohladu na stra-
tu hodnoty. Romer dalej zaviedol
tedriu endogénneho rastu. T4 ho-
vori, Ze ekonomicky rast je dosled-
kom vnutornych sil a nie vonkaj-
Sich. Pre ekonomicky rast su vy-
znamné investicie do [udskych
zdrojov, do inovacii a vyskumu, kto-
ré tvoria nové myslienky, ktoré sa
prejavuju do novych
a efektivnejsich technoldgii. Tento
efekt umoznuje ekonomike produ-
kovat vy$sie mnoistvo tovarov
a sluZieb za rovnaké mnoiZstvo vstu-
pov.

Dalej Romer tvrdi, Ze ak vietci vy-
tvdrame viac myslienok, profituju
na tom nielen fudia, ktori ich vytva-
raju ale aj ostatni [udia. Miera rastu
HDP na osobu zdvisi od podielu pra-

covnej sily venovanej vyvoju no-
vych myslienok. Je zrejmé, Ze z
kratkodobého hladiska, viac ludi
produkujicich ndpady, spbsobi, Ze
je menej ludi, ktori vyrabaju tovar.
V dlhodobom horizonte dosahuje-
me vysSiu mieru rastu kvoli viace-
rym napadom, ktoré spOsobuju aj
vysSiu produktivitu.

Obaja ekondmovia analyzuju, sku-
maju aj negativne externality, ved-
l[ajsSie efekty spalovania fosilnych
paliv a pozitivne externality, ktory-
mi su vytvdranie novych technolé-

gii.

Volné nakupovanie tychto externa-
lit sp6sobuje neoptimalne vysledky,
hlavne kvoli tomu, Ze firmy budu
znedistovat viac, ak nebudd musiet
platit za znelistovanie. Ak firmy
nemaju aspon urcitu legislativ-
nu ochranu svojho dusevného
vlastnictva, nebudu tolko investo-
vat do vyskumu, lebo sa im takéto
naklady nevratia. Profesor
Nordhaus hovori, Ze chapeme ve-
du, rozumieme ucinkom klimatic-
kych zmien ale nevieme aby krajiny
vystupovali spolo¢ne a jednotne.
Znizit emisie oxidu uhli¢itého a mat
udrzatelny ekonomicky rast
v momentdlnych podmienkach trhu
je dnes narocné, vyskumy a studie
tychto dvoch profesorov su velkym
prinosom, avsak  nedocenené
a velmi tazko aplikovatelné do real-
neho sveta. (pch)
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Rast miezd v USA

Trend rastu miezd v USA odzrkadlu-
je rast celej ekonomiky USA, ktora
rastie aj napriek obchodnym spo-
rom sCinou a Eurépskou Uniou.
Priemerna tyZdriovd mzda pracov-
nikov v sikromnom sektore vzrds-

na 2,27 % ajadrova inflacia (bez
cien potravin a energii) na 2,17 %.
Rast miezd je pri tom stale rychlejsi
ako rast cien, €o je na je vyhodné
pre spotrebitefov, ktorym tymto
rastie kupyschopnost. Takto zvySu-
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rast cien tovarov a sluzieb. To méze
byt zérover podkladom pre dalsie
(Stvrté) zvySovanie sadzieb americ-
kou FED.
V sucasnosti su sadzby na drovni 2
az 2,25 %. (jv)

centralnou  bankou

tla v oktdbri tohto roka o 3,2 %.
V auguste rastla priemerna tyz-

juci sa dopyt vséak mdze dalej tahat

USA - medziro¢né zmeny
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Pracovné miesta v USA pribudaju

Mesacny prirastok novych pracov- rastom vkrajine, kedy vtretom 1953 - 2,5 %). V oktdbri tohto roka
pracovalo vUSA 149,75 milidna
[udi. Teda 01,7 % (2,52 miliéna)

ludi viac ako v oktdbri

kvartali tohto roka vzrastlo redlne
HDP medziro¢ne azZ o 3,04 %. Miera

nezamestnanosti v USA sa v oktoébri

svve

nych miest v USA je stale znacny.
V oktébri tohto roka vzniklo v USA

250 tisic novych pracovnych miest, minulého

pricom od zaliatku roka predstavu- roka. Pri celkovom pocte obyvate-

je mesacny ndrast v priemere 200 hodnota od roku 2010 (nizsSia miera fov 325,7 mil. predstavovalo v ok-

tisic novych pracovnych miest. SUvi- nezamestnanosti bola uZ len tébri ekonomicky aktivne obyvatel-
si to aj so stalym hospodarskym v rokoch 1968/69 — 3,4 % avroku stvo (16-64 rokov) 162,63 mil.
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Stat ziska v novom roku na dianiach

Od zaciatku buduceho roka (2019)
sa minimalna mzda na Slovensku
040
eur (8,3 %) na sumu 520 eur. Zvyse-

opat zvySi. Tentokrat az
nie minimalnej mzdy by sa tak malo
dotknut 151 tisic zamestnancov,
ktorych hruba mzda je momentalne
pod hranicou 520 eur. Novy Statny
rozpoet na rok 2019 rata tieZ
s rastom miezd zamestnancov vo
verejnom sektore ato az 0 10 %. Je
pravdepodobné, Ze priemerna no-
mindlna mzda na Slovensku sa
v budidcom roku o nieco vyraznejsie
zvysi a to jednak v dosledku spomi-
naného navysenia, rastu produktivi-
ty prace ale aj rastu inflacie. Okrem
iného sa vsak prirodzene zvySia aj
odvody do
v podobe dane zprijmov (najma

Statneho rozpoctu
fyzickych os6b). Priemernd hruba
mzda na Slovensku v druhom kvar-
tdli 2018 prekrocila hranicu tisic eur
a dostala sa na udroven 1004 eur.
V priemere najviac zardbali zamest-

nanci v Bratislavskom kraji (1258
eur) ¢i v Trnavskom kraji (942 eur)
naopak najmenej v PreSovskom
kraji (758 eur). V priemere % narast
miezd, ktory prevysuje rast inflacie
je pre samotnych zamestnancov
vyhodny. So zvySovanim kupnej sily
obyvatelstva, rastie aj dopyt po
tovaroch sluzbach, ktory méze byt
zdrojom dalSieho zvySovania cien.
Prudky rast cien potom nasledne
len znacne znevyhodnuje chudob-
nejsiu ¢ast obyvatelstva a prehlbuje
ich problémy. ZvySenim minimalnej
mzdy si zamestnanec sice nominal-
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viac 25 eur. Samotnym zamestna-
vatelom sa mzdové ndaklady na jed-
ného  pracovnika  (superhrubd
mzda) zvysia o 54,08 eur na 703,04
eur. Prave to mbze mat aj negativ-
ny vplyv
v odvetvi

na zamestnavatelov

ubytovacich
a stravovacich sluzieb, kde pracuje
najviac fudi s najnizSou mzdou. Rast
nakladov sa tak mdze premietnut
jednak v raste cien svojich produk-
tov ¢i sluzieb ale aj znizovanim za-
mestnanosti (prepustanim) v tychto
oblastiach. (jv)

Rast Eurozony spomaluje

Rast celkového produktu
v trhovych cendch (nomindlneho
HDP) jednotlivych krajin Eurozény
opat spomalil. Vtretom kvartali
tohto roka vzrastol celkovy hruby
domdci produkt

ekonomikami Eurozény medzirocne

vyprodukovany

01,7 %, pricom vdruhom kvartali
tohto roka predstavoval medziroc-
ny narast 2,2 %. Spomalenie hospo-
darskeho rastu zaznamendva aj
celd EU. Vtrefom kvartali rastlo
nominalne HDP v EU medziroéne
len 01,9 %, vdruhom kvartali o0 2,1
% avprvom 02,3 %. Aj napriek
spomaleniu sa nejednd o recesiu,
kedZe HDP v absolitnom vyjadreni
stale rastie a v trefom kvartali 2018

ne (na Priemerna mzda podla krajov
hrubej EUR
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o nieco MACROBOND
vyprodukovali  krajiny eurozény juce obchodné spory vo svetovej

tovary asluzby v celkovej hodnote
2,65 bilibna eur. Na celkovom HDP
Eurépskej Unie (3,63 bilidna eur
v 3. kvartali) sa Eurozdna podielala
takmer 73 %-tami. Dosledkom po-
malSieho rastu su jednak pretrvava-

ekonomike ale aj stale zvySovanie
sa zadkladu pre vypoclet — HDP
v absolUutnom vyjadreni. Zaroven sa
tento pomer upravi po odchode
Velkej Britanie, ktora taha ¢ast EU
mimo Eurozény. (jv)
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Nezamestnanost v eurozdéne

Nezamestnanost oCistena
o sezénne vplyvy veurozdéne sa
v septembri ustalila na 8,1 % - rov-
ako

nakej hodnote

v predchadzajucom mesiaci. Tato
ru nezamestnanosti od konca roka
2008. Medziro¢ne sa podarilo znizit
pocet nezamestnanych 00,8 % (z
8,9 % vseptembri 2017). Neza-
mestnanost v Eurozone je pritom
stdle vysSia ako je celkovd miera
nezamestnanosti v Eurépskej Unii
(6,7 %). V absolitnom vyjadreni to

znamena, ze celkovo  bolo
v Eurépskej Unii 16,57 miliéna ne-
zamestnanych z ¢oho 79,3 % neza-
mestnanych (13,15 miliéna) bolo
prave v Eurozéne. Zaroven v Rdmci
ru nezamestnanosti Nemecko (3,4
%). Priemer smerom nahor vsak
tahalo Grécko (19 %), Spanielsko
(14 %) a Taliansko (10,1 %). Najniz-
§iu mieru nezamestnanosti vEU
stile dosahuje Ceskd republika,
ktora je s nezamestnanostou 2,3 %

nahranici plnej zamestnanosti. Na
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Slovensku je podla Eurostatu neza-
mestnanych 6,6 % ekonomicky ak-
tivneho obyvatelstva, o znamenj,
Ze sme na tom lepsSie ako priemer
v Eurozéne ale aj priemer v EU. Sta-
ty EU
s problémom vysokej nezamestna-
nosti mladych ludi od 15 do 25 ro-
kov. V septembri bolo nezamestna-

viak stdle bojuju aj

nych celkovo 3,33 mil. mladych,
zC¢oho 2,4 mil. ich bolo prace
v Eurozéne. Aj napriek medziro¢né-
0385 tisic

v septembri v EU nezamestnanych

mu  poklesu bolo

14,9 % celkovej pracovnej sily

Eurostat - nezamestnanost’

mladych vo veku do 25 rokov.

Tento problém vychadza na jed-

nu stranu z uprednostiovania

Percent
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| | | | | | | | |
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Cesko I

skusenejsich pracovnikov vo fir-
mach ale aj zo znacnej fluktuacie
mladych ludi, ktori hladaju svoje
uplatnenie, ¢i len cestuju do za-
hranicia. (jv)

MACROBOND

Noveé sankcie voci Iranu

Spojené Staty zaviedli nové sankcie
voCi Irdnu mierené na energetiku,
bankovnictvo ¢i lodnd dopravu,
ktoré opdat vyvolali burlivi debatu
na oboch strandch. Zatial ¢o sused-
ny lzrael sankcie privital, Eurdpska
Unia s nimi nesuhlasi
s argumentom staleho fungovania
jadrovej dohody. Po odstlpeni USA
od jadrovej dohody, ktord vznikla
v roku 2015 arusila vSetky sankcie
voci Irdnu, ich chcl spojené Staty
opat v plnej miere zaviest. Prva vl-
na opatreni platiaca od augusta
tykajuca sa menového obchodu,
automobilov aocele. Sankcie sa

najnovsie rozsirili na viac ako 700

subjektov (jednotlivci, ale aj plavid-
I3 ¢i lietadld) a mali by zasiahnut 50
iranskych bank no vyrazne poznacia
hlavne ropny priemysel v krajine.
Pre zrusenie sankcii je potrebnych
splnit 12 podmienok, ktoré stanovi-
li USA. Ciefom sankcii je ovplyvnit
spravanie sucasného rezimu ako aj
cely rezim, pricom sa snazia okresat
prijmy $tatu (najma z predaja ropy)
aby sa nemohol venovat jadrovému
programu. Podla amerického minis-
tra zahrani¢nych veci prestalo odo-
berat ropu z Irdnu uz 20 krajin, ¢o
znamenalo pokles ropy na trhu
o milién barelov denne. Iransku
ropu mdze nakupovat uz len 8 kra-

jin, ktoré zarovenn méziu tento na-
kup utlmovat o nieCo pomalsie nez
iné krajiny. Ide o Cinu, Indiu, Gréc-
ko ¢i Turecko. Irdn vSak sankcie
ocakaval a nechce ich dodrZiavat ¢o
len zvySuje napatie v tejto oblasti.
S o ¢akdvanim novych sankcii sa
stotoznili aj trhy, preto z obavy zvy-
Sili cenu este pred zavedenim sank-
cii. Nasledne vsak zacala klesat za
¢o mohlo aj zvySenie zasob ropy vo
USA,
a Saudska Arabia dosahuju takmer

svete.  Zaroven Rusko
rekordy v dennej tazbe ¢o pri ich
spolo¢nej dennej produkcii viac ako
33 mil. barelov denne, tiez tlaci ce-

nu smerom nadol. (jv)
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Stavebna produkcia na Slovensku rastie

Stavebna produkcia na Sloven-

p ia v (v stalych ach)

sku merana vstdlych cendch
zaznamendva staly rozmach.

- 150

Vseptembri sa medzirocne
zvysila 012,5 %

579,5 mil. eur. Produkcia reali-

uolw

na objem

zovana stavebnymi firmami na - 25
Slovensku, ktora tvori 95,1 %
celkovej produkcie sa medzi-
rocne zvysila 0 11,9 % na 551,1
mil. eur. Prdve nova vystavba

jan mar maj jal sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar méj jal

vratane rekonstrukcii a moder- .. 2016 2017 2018

== opravy a UdrZba - inZinierske stavby, bytové a nebytové budovy (spolu) == nova vystavba, rekonstrukcie a modernizacie - nebytové budovy
== nova vystavba, rekonstrukcie a modernizacie - inZinierske stavby B stavebna produkcia v tuzemsku (stale ceny)

nizacii sa najviac podielala na

celkovej stavebnej produkcii

ato az 72 %-tami. Opravy a Udrzba
tvorili 25,8 % z celkovej hodnoty
stavebnej produkcie. Narast sta-
vebnej produkcie sa stale ukazuje
ako silny aj potom, ¢o narodna ban-
ka zaviedla vjuli obmedzenia
v poskytovani Uverov. Stdle silny
dopyt po (novych) bytoch taha ce-

ny nahor, aj ked' si ich na zaklade
novych obmedzeni méze dovolit
coraz menej obyvatelov. Vzhladom
na postupné sprisfovanie pravidiel
poskytnutia Uverov na byvanie, kto-
ré vyvrcholia na buduci rok, sa [udia
ako aj stavebné firmy stale snazia
vyuzit situdciu vo svoj prospech.

MACROBOND

Naopak v priemyselnej produkcii
sme zaznamenali v septembri tohto
roka nizsi medziro¢ny narast, len
00,4 %. Prihod automobilky Jaguar
Land Rover by vsak mohlo priniest
oZivenie. (jv)

Zahranicny obchod Slovenska stale aktivny

Export Slovenska sa v tretom kvar-
tali tohto roka medziro¢ne zvysil
0 7,81 %. O nieco vyraznejSie vzras-
tla medziro¢ne hodnota celkového

importu, ktord vtretom kvartali

vzrastla 0 8,25 %. Aj vzhladom na
tento vyvoj sme dosiahli o nieco
nizSie aktivne saldo zahrani¢ného
obchodu vo vyske 352,6 mil. eur.
Celkovy export bol v tretom kvartali

Slovensko - Zahraniény obchod

na urovni 19,17 mld. eur a doviezli
sme tovary vcelkovej hodnote

18,81 mid. eur. (jv)

T
3
epieliw ‘YN3

r13

r2,00

-1,00

epaeyiw

-0,50

r0,25

Q4 Q1 Q2 Q@3 Q@4 Q1 Q2 Q3 Q4 o1
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Q4 Q1 Q2 a3
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Q2 03 Q4 a1l Q2 Q3
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~—Import = Export uCisty export
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Ocakavanie ekonomickych subjektov na Slovensku sa zhorsuju

Indikator ekonomického sentimen-
tu (IES) na Slovensku klesa od aprila
tohto roku, v oktébri na hodnotu
98 bodu. Ekonomické prostredie
podla ocakavani subjektov je za
posledné Sstyri roky na najhorsej
urovni. Znizovanie ekonomického
sentimentu uz Siesty mesiac v rade
znaci, ze ocakavania ucastnikov
ekonomického prostredia do naj-
blizSej buducnosti sa zhorsuji. Na
nizsej Urovni nez aktudlna oktébro-
va hodnota bol v aprili 2014 a to na
Urovni 96,4 bodu. IES sa sklada z 5
Ciastkovych vysledkov v priemysle,

stavebnictve, obchode, sluz-

v oktébri vzrastol indikator dévery
v stavebnictve medzimesacne o1l
bod na -10, dalej indikator dbévery
19
(medzimesacne o1 p.b.) a ako po-
indikator dovery
0,3
(medzimesacne rast az 8,7 p.b.).

v obchode na hodnotu
sledny vzrastol

vsluZzbach na hodnotu -
Pokles dovery v priemysle bol sp6-
sobeny ocakavanym poklesom pro-
dukcie aobjednavok na najbliZsie
mesiace a pokles spotrebitelskej
dovery spdsobil o¢akdvany pesimis-
ticky vyvoj v nezamestnanosti. Sice

sa moze zdat, Ze medzimesacny

rast bol vy$si nez pokles, treba brat
do uUvahy aj jednotlivé podiely na
indikatore. NajvysSie podiely ma
priemysel (40 %), sluzby (30 %)
(20 %).
KedZe dva ztychto indikdtorov za-

a spotrebitelska dovera
znamenali medzimesacny pokles
(priemysel a spotrebitelskad dovera)
— poklesol aj celkovy IES. Zvy$né
dva indikdtory - stavebnictvo
a obchod sa podielaju na celkovom
IES len 5 %, preto ich medzimesac-
ny rast mal na indikator minimalny

vplyv. (mm)

na u

bach anazoroch spotrebite-
[ov, ¢im moZeme presne vi-
diet, v ktorej oblasti sa oca-
kdvania zhorSuju akde sa
V oktébri
Ciastkové

zlepsuju. poklesli

dva prieskumy.
Indikator dovery v priemyslu
poklesol medzimesaéne 03 o8-

p.b. na -0,3 a taktieZ poklesol °71

- -40

indikator spotrebitelskej do-
very 00,2 p.b. na hodnotu -
3,5. Na

druhej strane

T
okt jan apr jal

2016

T
apr jal okt jan

2014

apr jal
2015

Spotrebitelska dovera, prava os == Dovera v sluzbach, prava os

T T
okt jan apr jal okt jan okt

2017

apr jal
2018

== Dévera v priemysle, prava os
== Dovera v stavebnictve, prava os == Ddvera v maloobchode, prava os == Indikator ekonomického sentimentu (100=2010), lava os

MACROBOND

Nepriaznivé vonkajsie podmienky zhorsuju podnikatelsku naladu v Nemecku

IFO — index podnikatelskej nalady
(v grafe ako podnikatelska klima)
poklesol uz druhy mesiac za sebou
a dosiahol tak v oktébri hodnotu
102,8 (100=2015), ¢im medzime-
00,9
a medzirocne o0 1,7 p.b. IFO sleduje

satne poklesol p.b.
podnikatelskd naladu v Nemecku
a hodnoti sa sucasna situacia, oca-
kdvania a podnikatelska klima.
Zbieraju sa udaje zo 9000 firiem
o sucasnom stave ataktiez aj na
najblizSich 6 mesiacov. Pokles za
posledné dva mesiace zaznamenal
aj sucasny stav, Cize podnikatelska

situacia (105,9) a ocakavania do

(99,8). Firmam

v Nemecku sa zhorSuje spokojnost

buducnosti

so sucasnou situdciou a taktiez su
menej optimistické v ofakavaniach
na najblizSich 6 mesiacov. IFO hod-
noti situaciu v Styroch sektoroch —
obchod,
a stavebnictvo. Pozitivne sa vyvija

priemysel, sluzby

podnikatelskda  klima v sluzbach

a stavebnictve, ktoré medziro¢ne
vzrastli. Naopak klima sa medziroc-
ne zhorsila v priemysle
a v obchode. Ked' sa na sektory po-
zrieme v porovnani so septem-
brom, pozitivne sa vyvija IFO index

jedine v stavebnictve. Na druhej

strane v priemysle, sluzbach
a vobchode sa klima zhorsila. Naj-
lepSie je na tom stavebnictvo, ktoré
vzrastlo medzirocne (o 13,5 p.b.)
a taktiez aj medzimesacne (o 0,9
p.b.). Dovodom poklesu celkového
indexu je rastuca celosvetova neis-
tota. V sucasnosti nemecka kance-
larka A. Merkelova potvrdila, Ze sa
chce vzdat postu predsedu v strane
CDU (Krestanskodemokraticka unia
Nemecka) a zaroven nebude kandi-
dovat na dalSie funkéné obdobie
kancelarky vroku 2021, ¢o sa tiez

moze odzrkadlit v indexe. (mm)
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Na Slovensku bude od januara 2019 platit znizend dan na ubytovacie sluzby. Znizend sadzba dane
z pridanej hodnoty na 10 % ma platit pre vsetky ubytovacie zariadenia. Okrem hotelov a turistickych uby-
tovacich sluzieb aj na napr. pre internaty. Znizenie DPH by malo prispiet k rozvoju cestovného ruchu. Je
vsak otazne ¢i sa ceny naozaj zniZia ked dochadza k zvySovaniu inych napr. mzdovych nakladov.

—> Investi¢ny fond IPM (slovensko—britskd majetkova Struktura) ziskal 40 % podiel na termindli na prijatie
skvapalneného plynu. Terminal na nachadza v Dunkirku na severe Francuzska a vlastnikom su francuzske
energetické koncerny EdF a Total. Nakup presahoval hodnotu miliardy eur. Tento terminal sa radi medzi
najvacsie na prijatie skvapalneného plynu lodnou prepravou a v buducnosti bude strategicky pre dovoz
plynu napr. z USA. Kupujuci fond IPM ma v portféliu aj znamy slovensky AEROMOBIL.

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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