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Vyvoj demografie, podobne ako kaZdy cyklus prebieha podla urcitych zd-
konitosti. PocCet obyvatelov sa spociatku zvysuje len pomaly, neskér sa
prirastky zvécsuju. V dalSom vyvoji sa rast spomali a populdcia sa stabili-
zuje. Takychto cyklov zazZilo ludstvo pocas svoje existencie nespocetne
vela. Zmeny vo vyvoji su vsak velmi rozdielne. To vyustuje do stavu kedy
sa aj rast obyvatelstva vyznacuje velkou regiondlnou diverzitou. V analyze
sa pozrieme nato v akej faze cyklu sa jednotlivé regiony nachddzaju a aky
to méZe mat dopad na celkovy vyvoj svetovej populdcie.

V tomto cisle:

Spotreba energie v Cine rastie

Rusky priemysel spomalil
Infldcia v eurozone sa zvysila
Ceskd koruna podporuje infldciu
Vyvoj nemeckého dopytu

NBS pokracuje obmedzovani uverov
Podla NBS ekonomiky spomali
Stdtny rozpocet SR na rok 2020
CNB zniZila drokové sadzby
Infldcia vo Velkej Britdnii

SPP nezvysi cenu plynu
Chemickd produkcia SR sa zniZila

Japonsky zahranicny obchod klesol

Na Zemi zije v sucasnosti Poéet obyvatelov (Predikcia podra United Nations)

priblizne 7,7 miliardy [udi.
Pred dvesto rokmi sa pri-
tom ich pocet pohyboval
okolo jednej miliardy. Vyvoj
poctu obyvatelov do istej
mieri odzrkadluje Zivotnu
droveri danej krajiny. Cim
je krajina vyspelejSia, tym
pomalsi je jej prirodzeny
prirastok obyvatelstva. To
sa prejavuje na Statoch Se-
vernej Ameriky, Eurdpy,
Austrdlie a hlavne Japon-
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svetovej populacie, dnes je

situdcia vyrazne odlisnd. Priblizne nim Zivota a zniZzovanim Umrtnosti
60 % svetovej populacie Zije v Azii, deti v krajinach tretieho sveta. Rast
17 % v Afrike a 10 % v Eurdpe. Ten- svetovej populdcie by mohol do-
to vyvoj je spdsobeny hlavne spo- siahnut vrchol na konci 21. storo-
malenim aZ zastavenim rastu oby- ¢ia, ked sa celkovy pocet obyvate-
vatelstva tych najrozvinutejSich fov planéty priblizi k 11 miliarddm.
krajin, vysokym prirodzenym priras- Aj v dneSnom svete existuju obrov-
tkom rozvojovych krajin, predlZova- ské rozdiely, ktoré boli v minulosti

MACROBOND
eSte vyraznejSie. Kazda doba zazila
urcity fenomén, ktory ju vyraznym
spoésobom ovplyviioval. Svetovy
rast obyvatelstva sa od 90. rokov
zacal spomalovat z priemernych 1,8
% z obdobia medzi rokmi 1950 —
1990 na 1,5 %. Po roku 2020 sa pri-
tom ocakdva spomalenie rastu oby-
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vatelstva pod 1 %. Ak by sme
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Pocet obyvatelov (Predikcia podfla United Nations)

abstrahovali od migracie, tak
sucasny stav naznacuje pokles
poctu obyvatelov v Eurdpe
zacinajuc uz v najblizSich 2 az 3
rokoch. Vyvoj poctu obyvate-
lov bude do velkej mieri
ovplyvneny starnutim popula-
cie a spomalujucim sa priro-
dzenym prirastkom.

Celkovy pocet Zijucich fudi od
roku 1950 do dnes sa viac ako
strojnasobil. Trend pérodnosti
sa vSak zacal v poslednych de-
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zaCiatku 70. rokov 20. storocia
pripadalo na Zenu priemerne

4,5 dietata, v sucasnosti je to uz
menej ako 2,5. Pri pokracujicom
vyvoji by sme sa v roku 2080 mohli
dostat do stavu, ked na jednu zZenu
pripadne menej ako 2 deti. Nizky
pocet narodenych deti trapi niekto-
ré krajiny uz dnes. Napriklad Cina
zacina doplacat na svoju politiku,
ked zdkonom z roku 1979 nutila
svojich obyvatelov, aby nemali viac
ako jedno dieta. Jej populécia teraz
prudko starne a ani po uvolneni
v roku 2015, mladi ludia viac deti
mat nechcld. V sacasnosti tak na
jednu &insku Zenu pripada

len priblizne 0,8 dietata. Tento ne-

= Svet ==Zaostalé krajiny

Zelany efekt spdsobi, Ze by
v priebehu najblizsich 10 rokov ma-
lo dojst k zmene najludnatejsej kra-
jiny sveta, ked' Cinu vystrieda India.
Z desiatich najludnatejSich krajin
sucasnosti rastie najrychlejsie po-
puldcia Nigérie. Predpoklada sa, ze
kratko pred rokom 2050 predbehne
Spojené $taty a stane sa tretou naj-
vacSou na svete. Nezadrzatelny sa
zda byt pokles populacie v Rusku a
Japonsku, ktorych pocet obyvatelov
stagnuje uZ priblizne dve desatro-
¢ia. Podobny osud by mohol ¢akat
aj USA a Eurdpske krajiny. Tie su
viak ovela otvorenejsie migracii,

Vyspelé krajiny ==Rozvojové krajiny

MACROBOND
ktora bude mat v buducnosti este
vyznamnejSie miesto v demografic-
kom vyvoji jednotlivych krajin.

Vyvoj demografickych procesov sa
premieta aj do Struktur obyvatel-
stva. Zmeny vekovej struktury, kto-
ra patri k zdkladnym charakteristi-
kam kaZdej populacie, jednoznacne
poukazuji na intenzivne starnutie
populacie. Vdaka pokroku v medici-
ne a kvalite Zivota sa ludia mo6Zu
teSit na dlhsi, zdravsi a aktivnejsi
Zivot. Tak ako v polovici 20. storocia
aj dnes tvori najvacsi pocet ludi
kategdria do 4 rokov. Vyvoj vekovej

Vyvoj poctu obyvatelov (predikcia podla United Nations, bez migracie)

India 376 325 1366418 1656 089 1500 150 363% 110%
Cina 554 419 1433784 1415273 1102132 259% 77%
Nigéria 37 860 200 964 403 951 741471 531% 369%
Pakistan 37 542 216 565 345076 422 879 577% 195%
DR Kongo 12 184 86 791 195 001 363 966 712% 419%
Indonézia 69 543 270626 335282 334 842 389% 124%
USA 158 804 329 065 338 606 301 060 207% 91%
Etidpia 18 128 112 079 205 881 295713 618% 264%
Tanzania 7 650 58 005 131185 292 945 758% 505%
Bangladés 37 895 163 046 203 048 176 466 430% 108%
Eurdpa 549 329 747 183 710 486 534 855 136% 72%
Japonsko 82 802 126 860 103901 69 233 153% 55%
Rusko 102 799 145 872 132 075 114 440 142% 78%
Nemecko 69 966 83517 74 154 56 528 119% 68%
Slovensko 3437 5457 4946 3717 159% 68%
Svet 2536431 7713 468 9 735 034 10 875 394 304% 141%
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Struktury vsak odzrkadluje
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Vekova struktura (Predikcia podla United Nations)

klesajuci sa trend v pocte
narodenych deti a narast
podielu starSich ludi. Kym
v roku 1950 predstavoval
podiel ludi do 19 rokov 44
%, v roku 2100 by mohol
poklesnut priblizne
o polovicu na hodnoty oko-
lo 23 %. Pohlad na vekovu
Strukturu do istej mieri do-
kdaze predikovat velkost
pracovnej sily a tym aj moz-
né tazkosti vyplyvajuce pre
ekonomiku. Priemerna oca-
kavana dizka Zivota pri na-
rodeni v Eurdpe je teraz 79
rokov. Je to o 6 rokov viac
ako je celosvetovy priemer a ocaka-
va sa, ze kazdé desatrocdie bude rast
takmer o dva roky. Tento trend tiez
znamena, ze do roku 2050 bude
viac ako 20 % Eurdpanov starsich
ako 70 rokov v porovnani s 13 % v
sucasnosti.

Azda najvacésiu sucasnu otdzku
z hladiska demografie vsak predsta-
vuju krajiny Subsaharskej Afriky.
Ide o regidn pozostavajuci zo 46
Statov vyznacujucich sa okrem iné

ho extrémnou chudobou a tazkymi
klimatickymi podmienkami v kto-
rom Zije priblizne 1 miliarda fudi.
Prikladom pre tento regiéon moze
byt niekolko krajin juhovychodnej

Azie, ktoré v druhej polovici minu-
I[ého storocia stali pred podobnym
problémom akym tieto Africké kra-
jiny Celia dnes. Napriklad
v Bangladési sa v roku 1960 jednej
Zene narodilo priblizne 7 deti, pri-
¢om 25 % z nich sa nedozilo ani 5
rokov. Kltic¢ovymi oblastami pokro-
ku sa stali oblasti vzdelavania, zdra-
votna starostlivost a zvySenie vyuzi
vania antikoncepcie z 8 % v roku
1975 na sucasnych 76 %. Dneska na
jednu Bangladéssku Zenu pripadaju
priemerne iba 2 deti. To vedie
k rapidnemu znizeniu ich umrtnos-
ti, vy$Sej vzdelanosti a tym padom
aj k celkovému ekonomickému ras-
tu v spojeni so zvysSujucou sa Zivot-
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MACROBOND
nou uroviou. V podobnom duchu
sa vyvijaju aj ostatné azijské krajiny.
Umrtnost deti do 5 rokov
v krajindch Subsaharskej Afriky
v sucasnosti dosahuje menej ako 10
%, zatial ¢o v roku 1950 predstavo-
vala az 32 %. V porovnani
s najchudobnej$imi krajinami Azie
vSak dosahuju pomalsi pokrok
v oblasti vzdelavania a nizkeho vyu-
Zivania antikoncepcie. PredlZovanie
sa veku dozitia v dosledku zlepsenia
zdravotnej starostlivosti pri pomaly
sa znizujucej pérodnosti moézZu viest
k viac ako 3-ndsobnému narastu
poctu obyvatelov v tychto kraji-
nach, ¢o by predstavovalo priblizne
50 % dnesnej celosvetovej popula-

Demograficky vyvoj vo svete (Predikcia podFa United Nations) cle.
% Ako jedno z prirodzenych
-45  opatreni, ktoré vyrovnava
:355,: vyrazné demografické roz-
- = diely medzi krajinami
:25 s roznorodymi stupnami
-15  vyspelosti je podpora po-
200 h\v/buAa st’ah,ovania fudi, &i
150, Y2 dO\COdu uteku pred ne-
““Il ‘“ II " 1002 bezpecenstvom alebo hla-
““ ‘I"I T 50 danim novych prileZitosti
o o bre Zivot. Migrécia je ne-
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 210 vyhnutna pre rozvoj a hrd
— Svet - medianovy vek kfa€ovu rolu vo vyvoji spo-
= Subsaharska Afrika - medianovy vek lo¢nosti. Hoci bola migra-
= Eurdpa - medianovy vek cia sucastou vyvoja lud-
= BangladéS - medianovy vek ) skych civilizdcii odpra-
==Bangladés - pocet umrti novorodencov na 1000 narodenych , , ..
B Subsaharska Afrika - po&et umrti novorodencov na 1000 narodenych d?\ma' v n?VOdObyCh dEJI-
MACROBOND nach sa este viac zinten-
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ZIVNUJE. Zatial €0 5a Staty ako USA,
Kanada alebo Austrdlia zaradujeme
medzi typické pristahovalecké kraji-
ny, Eurdpa je regiéonom ako imigra-
cie tak aj emigracie. Tieto Staty su
tak do velkej mieri ovplyvnené pri-
slusnikmi etnickych
a narodnostnych mensin. KedZe su
cielovym regiénom v ramci medzi-
narodnej migracie, pristahovalec-
tvo sa stava vyznamnym faktorom
ich demografického vyvoja. Urovne
migracie moézu mat velky vplyv na
celkovy vyvoj obyvatelstva a objem
pracovnej sily. Zarovel moze pod-
statne spomalit starnutie a zmenit
fungovanie spolo¢nosti ako celku.
Faktormi, ktoré najviac ovplyvnia
vysledny efekt migracie, su objem
pristahovalcov z tretich krajin, ich
uroven vzdelania a integracia na trh
prace.

Rast populacie ma vyrazny vplyv na
fungovani ekonomiky. Aj ked’ hruby

domadci produkt nie je idedlnym
parametrom vyobrazenia prosperi-
ty krajiny, z hladiska jednoduchosti
jeho tvorby sa povaZuje sa Stan-
dard. HDP ovplyviuju primarne dve
zlozky, rast populacie a rast pro-
duktivity prace. Pokial populacia
rastie, dosiahnutie rastu HDP je
pomerne jednoduché, staci do pra-
ce zapojit novych [udi. Pocet obyva-
teflov ndm vsak eSte nevypovedd
o velkosti pracovnej sily. Cim nizsi
je pomer deti a seniorov tym bude
vplyv rastu populacie na ekonomic-
ky rast pozitivnejsi. Podla studie
Americkej centralnej banky FED
z roku 2016, aplikovanej na krajiny
OECD by percentudlny ndrast oby-
vatelstva vo veku 0 aZ 14 rokov mal
znizit HDP krajiny o0 0,23 percenta a
vo veku nad 65 rokov znizi HDP kra-
jiny 0 0,19 percent ro¢ne. Naopak
percentualny ndrast obyvatelstva
vo veku 15 aZ 39 rokov zvysi ukazo-

Vyvoj HDP v stalych cenach (Predikcia podla OECD)

vatel 0 0,14 percenta a prirastok vo
veku 40 az 64 zvysi produkt o 0,28
percent. Struktira obyvatelstva ma
silny vplyv na ekonomicky rast. Naj-
silnejsi prirastok demografie podla
tohto prepoctu pre slovensku eko-
nomiku nastal okolo roku 2005 a to
vo vyske viac ako tri percentd HDP.
Odvtedy vsak prinos struktury oby-
vatelstva k HDP poklesol do zapo-
rnych hodnét a v sucasnosti nega-
tivna Struktura populdcie znizuje
HDP Slovenska okolo jedného per-
centa rocne. Po roku 2020 by tento
vplyv mohol dosiahnut uz 1,5 per-
centa. Na dosiahnutie rastu HDP
bude preto potrebné progresivne
zvySovanie  produktivity  prace.
Z tohto pohladu je déleZité klast
eSte vacsi doraz na podporu vzdela-
vania, vedy a vyskumu, teda tech-
nologicky pokrok. Klu¢ovd bude aj
schopnost ludi prispdsobovat sa na
novu podobu pracovného trhu, kto-

ra prindsaju inovacie, auto-

— —

matizdcie ¢i digitalizacia. Po-

% kles podielu ekonomicky ak-
-80 tivnych ludi v dosledku nizke-
70 ho poctu narodenych deti
a starnutia obyvatelstva sa

-60 budu v stile vacsej miere
s negativne podielat aj na eko-
—50§ nomickom raste najvyspelej-
_40¢ Sich krajin. Predikcia terajsie-
° ho vyvoja nasved¢uje tomu,
30 Je v horizonte 15 rokov sa
oo Cina stane najvagSou ekono-
mikou a v priebehu 5 az 10

~10 by sa mala India zaradit na
., tretie miesto z pohladu cel-

2000 2005 2010 2015 2020

2025 2030 2035 2040 2045

Rusko =India =Cina =USA = Japonsko =Nemecko

2050

kového  vyprodukovaného
hrubého domdceho produk-

MACROBOND tU.
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domaceho produktu.

Demografické progndzy su zakla-
dom pri uvaZzovani o buducom vy-
voji spoloc¢nosti. Nezanedbatelnym
trendom ktorym je starnutie popu-
lacie sa v intenzivnejSej miere zac-
ne prejavovat aj v podmienkach
Slovenskej republiky. Tento zlozZity
proces je vsak iba vyslednicou
predchadzajuceho demografického
vyvoja. Vlady tak budd musiet celit
obrovskej demografickej priepasti,
kedZe podiel pracujuceho obyva-
telstva sa zmensuje a starnica po-
puldcia sa rychlo rozsiruje. Dosaho-
vanie ekonomického rastu bude
¢im dalej tym viac zavislé od zvySo-
vania produktivity prace, pripadne
od integrovania pracovnej sily
z menej rozvinutych krajin. Jednym

85-90
80-85
75-80
70-75

65-70

60-65

z rieSenim vymierania obyvatelstva
by sa tak mohla stat migracia. Tre-
ba vsak brat do dvahy, Ze jej d6-
sledky sa tykaju a budu tykat vset-
kych sfér spolo¢nosti. Potencial
migrantov méze byt naplno vyuzity
len vtedy, ak su Uspesne integrova-
ni a prispdsobeni Zivotu v danej
krajine. Okrem zmienenych pred-
pokladov existuju aj dalsie vplyvy,
ktoré mézu vyrazne zmenit predik-
cie buduceho vyvoja demografic-
kych procesov. Ci uz su to pripadné
nové objavy v oblasti technoldgii,
mediciny, zmeny v Zivotnom Style
alebo v neposlednom rade aj preja-
vy klimatickych zmien. Jednou z
najunikatnejsich charakteristik ¢lo-
veka je viak schopnost aktivhe me-
nit prostredie, prispdsobovat seba
a svoje okolie a ucit sa na predo-

rd
W

Ocakavana dlzka Zivota v roku 2050

ROCNIK 2019 | CISLO 46

$lom pokroku. Predpovedat buduc-
nost desiatky rokov dopredu je
spojené s vysokou davkou neistoty,
preto je na vSetky vyhlady potreb-
né prihliadat s rezervou. Opakujuce
sa prvky kolobehu vyvoja ndm vsak
pomahaji odhadnidt tendencie
dalsieho vyvoja. (ju)
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Spotreba energie v Cine rastie

So spomalovanim rastu ¢inskej eko-
nomiky sa prejavil aj pokles rastu
elektrickej

spotreby energie

v krajine. Energetickd ndarocnost

krajiny vsak stdle rastie a v oktdbri
si pripisala medziroény narast
0 5,64 %. Celkovo sa v spominanom

mesiaci spotrebovalo 579

dukcia ocele v krajine v oktobri po
predchddzajlcich spomaleniach
klesla medziro¢ne 0 0,6 %. Spoma-
[ovanie hospodarskeho rastu vsak
ked'
vtretom kvartali rastol jej redlny

%

pocituje celd ekonomika,

medzirocne.

Cina

produkt len 06
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Z pohladu Ciny je to velmi nizky
rast, kvoli ktorému uvaZuju nad
opatreniami na jeho podporu.
Z nasho (eurépskeho) pohladu je to
vSak stale solidny rast, ktory o to
viac zaklad,

umocniuje  jeho

z ktorého je pocitany. (jv)

mld. kWh elektrickej ener-
gie. Medzi najvacsich spotre-
bitefov elektrickej energie
v Cine patria domacnosti no =
samotny }

aj priemysel.

A prave ten tiez spdsobuje

zmeny a vykyvy v spotrebe
energie. Medzi energeticky
najnarocnejsie odvetvie pat- =
ri napr. hutnictvo, ktoré je

charakteristické nepretrzitou
prevadzkou a velkou spotre-
bou energie pri prevadzke
vysokych peci. Celkova pro-

2012 2013 2014 2015

2016

2017 2018 2019

==Zmena spoterby elektrickej energie, prava os ==Produkcia ocele, lava os
— Kizavy priemer 6 obdobi (mesiacov), prava os == Rast realneho HDP, prava os

= Spotreba elektriny, lava os

Rusky priemysel spomalil

Priemyselnd produkcia Ruska spo-
malila svoj rast. V novembri tohto
roka rastla v porovnani
s novembrom minulého roka len
00,3 %. Medziro¢ne sa zniZovalo
tempo rastu aj v oblasti produkcie
ocele, ¢i samotného banictva. O 8,9

% vsak medziro¢ne klesla aktivita

v oblasti dodéavok vody
a odpadového hospodarstva. Solid-
nejsi rast si udrzalo iba polhohos-
podarstvo,
s predchadzajucim rokom vyprodu-

kovalo v novembri hodnotu vyssiu

ktoré sv porovnani

05,8 %. Index cien producentov
poukazuje na zniZovanie cien uZ

Rusko - produkcia

LI S S B |

LI

T

i
jan

jan apr jul okt

2016

apr jal

2017

okt

i i
jan apr jul okt jan okt

2018

apr jal
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—Priemysel mDodavky vody a odpadové hospodarstvo == CPI, lava os

= Hutnictvo mPolnohospodarstvo
m Banictvo  Pokels v priemysle

PPI, prava os
==\/yvoj redlneho HDP

r-10,0

T
-
o
o

Pokles produkcie ocele
MACROBOND

Stvrty mesiac v rade. V novembri to
bolo konkrétne o 7,02 % medziroc-
ne. Poklesy cien na strane produ-
centov by mohlo viest minimalne
k zastabilizovaniu inflacie pripadne
by mohli zmiernit jej tempo. Zavisi
to samozrejme od trhového mecha-
nizmu, vktorom na ceny pdsobi
okrem ndkladov aj samotnd
konkurencia medzi podnikmi

10,0

B . . P .
50% a predajcami. Ruska ekonomi-
0,08 P . ,
504 ka rastla ktretiemu kvartalu

01,75 % v stalych cenach. In-
flacia sa vSak dostala pod jej

N
&

%

cielenu hranicu Styroch per-
cent, ¢o by Ruskd centralnu
banku mohlo priviest znizeniu
hlavnej urokovej sadzby, ktora
by podporila inflaciu ako aj
celt ekonomiku. (jv)

MACROBOND
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Inflacia v Eurozone sa zvysila

Medziroény rast inflacie v Eurozéne
sa novembri zvysil na jedno percen-
to. Vzmysle snahy dostat sa
k inflacnému cielu tesne pod 2 % je
sprava o inflathom naraste
v eurozéne pozitivom, aj ked jej
vyvoj jej od spominaného ciela sta-
le vzdialeny. NiZSia miera inflacné-
ho rastu prichddza spolu
s pomalsim ekonomickym rastom
Eurozdny, ktory bol ku koncu tre-
tieho kvartalu na Urovni necelych
1,22 %. V suvislosti s nizkou mie-
rou inflacie v Eurozéne sa Eurdp-

ska centrélna banka rozhodla ob-

novit kvantitativne uvolfiovanie
resp. nadkup aktiv od novembra'D

tohto roka. Prave v zas spominany
mesiac skupila ECB nové aktiva
(cenné papiere) v hodnote 24,12
a celkovy obje aktiv
v drzbe po nakupe sa zvysil na 2,57

mld. eur

biliéna eur. Ci obnoveny nakup ak-
tiv podpori inflacny rast uvidime
v nasledujucich mesiacoch. Zatial je
vSak zrejmé, Ze nakup aktiv podpori
klesanie  kupénovych  vynosov
z dlhopisov ako aj rast ich ceny
(kurz),

kvoli zvysenému dopytu.
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Tato situacia je tieZ na prvy pohlad
pozitivna najma pre krajiny juznej
Eurdpy, ktoré sa tak mozu lacno
financovat. Avsak zvySujuci sa dlh
krajin zvysuje aj riziko ich defaultu
v pripade rastu urokovych sadzieb.
(iv)

Eurozéna - CPI

jan maj sep jan maj sep jan mjj
2015 2016
==\Vyvoj redlneho HDP

2017

sep jan ma sep jan maj sep

2018 2019

== Nakup aktiv, prava os

= Index spotrebitelskych cien m Objem drzanych aktiv po nakupe, lava os

Ceskd koruna podporuje infldciu

Rast spotrebitelskych cien vCR je
podobny tomu slovenskému. Kym
na  Slovensku  vzrastli  ceny
v novembri medzirocne 02,95 %
(resp. 3,2 % podla harmonizované-

ho CPl), unasich zdpadnych suse-

dov wvzrastli medziroéne ceny
v priemere 0 3,12 %. Aj jadrova in-
flacia sa uzZ viac ako rok a pol drzi
nad urovriou 2 % a v novembri do-
siahla po miernom spomaleni 2,5

%. To je stale celkom vysoké Cislo aj

Ceska Republika

2010 2011 2012 2013

= Jadrova inflacia
=== Celkova inflacia

2014

2015 2016 2017 2018

m Odchylka od priemeru
= Jadrova deflacia

= =Celkova inflacia priemer (2012-2019) == CZK/EUR, lava os

= PPI

==Hlavna urokova sadzba (2T repo), prava os

: C 0,00
2019

MACROBOND

ked' si uvedomime, Ze vlastne neza-
hffia vysoko volatilné ceny potravin
a energii, ktoré ¢asto navysuju cel-
kovu inflaciu. Od roku 2012 sa ce-
ska inflacia pohybuje okolo jej prie-
meru 1,67 % za toto obdobie. Zauji-
mavostou je, Zze miera inflacie
zostava nad dvomi percenta-
mi aj po tom ¢o Ceska Narod-
na Banka uZ od polovice roka
2017 zvySovala hlavnu droko-
vU sadzbu z 0,05 % aZ na su-
¢asné 2 %. Za inflaciou mobze
preto skor stat aj Ceska koru-
na, ktora aj napriek pozitivne-
g mu ekonomickému vyvoju
" v poslednych rokoch vyrazne
neposilnila voci euru
a posledné dva roky osciluje

okolo hodnoty 25 Kés/Eur. (jv)

MACROBOND
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Vyvoj nemeckého dopytu

Celkovy dopyt resp.

ROCNIK 2019 | CISLO 46

Nemecko - Koneéna spotreba domacnosti (podiely) - v beznych cenach

konecnd spotreba do- 51
macnosti je vyznamnym
prvkom a tahdriom tak- l
mer kazdej ekonomiky. !
Vyvoj dopytu méieme 2
sledovat z hladiska via- « 4
cerych  ukazovatelov.
Prvym znich je samo-
zrejme konecna spotre-
ba domacnosti (vydavky -2
domacnosti na spotre-

bu), ktord priamo vstu- 5900

puje do vypoctu Hrubé-
ho domdaceho produk-
tu. Ku koncu tretieho
kvartdlu tohto roka do-
siahla spotreba domac-
nosti hodnotu az 428,41 mld. eur.
Teraz sa vSak pozrieme na jej vyvoj
a Struktdru. Spotreba nemeckych
domacnosti zaznamenava
v pokrizovom obdobi kontinualny
narast ato v beinych aako aj sta-
lych cenach. Ku koncu tretieho
kvartalu rastla spotreba medziroc-
ne 03,06 %
a01,74 % v stalych cenach. Co sa

tyka Struktdry vydavkov s 23,43 %-

v beZnych cenach

2002

2004 2006 2008 2010

Zmena spotreby v stalych cenach, lava os  Oblecenie, prava os
== Medziro€na zmena spotreby, lava os
m Ostatné ucely, prava os
m Ubytovacie a stravovacie sluzby, prava os mDoprava, prava os

tnym podielom dominuje oblast
byvania, ktora v sebe zahfiia poloz-
ky ako ndjom, voda, ¢i plyn. Vydav-
ky na jedlo predstavovali celkom
13,87 % avydavky na dopravu
16,35 %
(spotreby). Znamena to, Ze Nemci
minuli necelych 54 % svojich vydav-

z celkovych vydavkov

kov prdve vspominanych oblas-
tiach. Dal3i ¢iastkovy pohlad na vy-
voj dopytu ndm mobzZu poskytnut

Nemecko - trzby

2012

2014 2016 2018

mJedlo, pravéa os

m\Vybavenie domacnosti, prava os mByvanie, prava os
mKultura a rekreéacia, prava os

MACROBOND

napr. udaje o trzbach maloobchodu
alebo velkoobchodu. Tie zatial tiez
poukazuji na pozitivny vyvoj
v tomto segmente, kedZe maloob-
chod si v oktébri pripisal
v porovnani s minulym rokom trzby
vysSie 01,2 % atrzby vo velko-
obchode sa ku koncu septembra
vzrastli medziro¢ne o 2,25 %. Prob-
[émom nemeckej  ekonomiky
vslUcasnosti je prdve zahranicny

dopyt, ktory kvéli ob-

chodnym sporom
a pretrvavajlcej neistote
kvoli brexitu trpi. Je zrej-
mé, Zze domaci dopyt bu-
de aj nadalej zohréavat

vyznamnu ulohu

v nemeckej ekonomike,
ktory zdroven moze roz-
hodnut aj o tom ¢i podrzi
ekonomiku alebo ¢i ju
v pripade poklesu, ktory
vladna

nenahradi napr.

spotreba privedie do re-

2012 2013 2014

- =Kizavy priemer (6 mesiacov)
== Maloobchod

2015

2016 2017 2018

2019

cesie. (jv)

Ppokles v maloobchode = Pokles vo velkoobchode

== \elkoobchod

MACROBOND
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Ndrodnd banka Slovenska sa roz-
hodla kuz zavedenym opatreniam
pridat dalsie, ktoré by malo opat
znizit mieru zadlZovania sa Slova-
kov. Po obmedzeni absolutnej vys-
ky vsetkych dlhov na hranici osem-
nasobku cistého rocného prijmu
(DTI) ako aj napr. znizenie maximal-
nej vysky uveru k hodnote nehnu-
tefnosti (LTV) na 90 % (alen 20 %
novych Uverov moze presiahnut 80
%) prisla NBS s opatrenim tykaju-
cim sa absolutnej vysky vsetkych
splatok uverov (DSTI), ktoré by ma-
lo platit od 1.1.2020. Maximalny
podiel
k disponibilnému prijmu

splatok vsetkych Uverov

1,2 % p.a. Tu vSak nardzame na iné
obmedzenie, ktoré dovoli dlznikovi
maximadlne zadlZenie 96 tisic eur pri
Cistej
Z toho je zrejmé Ze nové opatrenie

nasom nastaveni mzdy.
NBS ma za ciel skér obmedzit opac-
né spektrum spotrebnych dverov
s vy$Simi Urokovymi sadzbami, kto-
rych splatnost je maximalne 8 ro-
kov. V nasom priklade by to zname-
nalo, Ze dlZnik si mdZe zobrat Gver
v maximalnej vyske nieco viac ako
36 tisic eur na osem rokov pri uUro-
kovej sadzbe 6 % p.a. Samozrejme
je mozna aj kombinacia hypotekar-
neho a spotrebného uveru, ktorych

ROCNIK 2019 | CISLO 46

NBS pokracuje v obmedzovani uverov

splatky spolu by nemali prevysit
476,96 eur. Podobne ako pri pred-
chadzajucich obmedzeniach su aj
v tomto pripade ustanovené nejaké
vynimky: napr. 5 % novych Uverov
méze byt poskytnutych s podielom
splatok medzi 60-70 %. Opatrenie
ma za ciel zvysit finanénd rezervu
dliznikov aznizit tak ich riziko
v pripade negativneho vyvoja trhu
ako aj Ciastocne obmedzit vysoku
mieru zadlZovania sa slovenskych
domacnosti. Celkovd zadlZzenost
domdcnosti dosiahla v oktébri po
8,09 % medziroénom naraste vysku

37,73 mld. eur. (jv)

ko, avery d

znizenému o Zivotné s
minimum sa zniZuje z 80
% na 60 %. Prakticky to
znamena, Ze Clovek
s ¢istym mesacnym pri-
jmom 1 000 eur by si
mohol vziat Uver ktoré- «
ho maximalna splatka by
predstavovala 476,96
Pri takejto splatke

by bolo moiné ziskat

eur.

Uver vo vyske nieco viac
ako 144 ftisic eur na 30
rokov s urokovou sadzou

~40

epieIw YN

jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr ol okt jan apr jul okt jan apr jal okt jan apr jol okt jan apr jul okt jan apr jul okt
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

avery domacnostiam - medziroéna zmena, lavéa os M (ivery domacnostiam - celkovy objem, prava os

MACROBOND

NBS odhaduje spomalenie ekonomiky

Bankova rada Narodnej Banky Slo-
venska sa zhodla na uUprave predik-
cie vyvoja slovenskej ekonomiky. Za
tento rok je dohadovany rast na
urovni 2,3 %, Co je uZ o polovicu
nizsie ako napovedali odhady spred
roka. Vroku 2020 NBS ocakava
dalSie mierne spomalenie hospo-
darskeho rastu na 2,2 %. V dalsich
rokoch vsak uZz odhaduju trajekté-
riu vyvoja pozitivnejsie s2,5 %-
tnym narastom v roku 2021 a 2,6 %

v roku 2022. Posledny rok sme boli
svedkami viacerych revizii odhadov
o vyvoji ekonomiky a to na svetovej
ako aj na narodnej urovni. NBS za
hlavné dovody povaZuje oslabenie
zahrani¢ného dopytu rastlci pro-
okolo

tekcionizmus a neistotu

brexitu. Inflaény wvyvoj by mal
z tohtoro¢ného priemeru 2,7 % po-
stupne klesat az na 1,7 % v roku
2022. Z tohto vyjadrenia vyplyva, Ze

aj buduci rok budeme pozorovat

inflacny rast nad dvoma percenta-
mi. Z ¢asti by ho mohli obmedzit
napr. nové opatrenia NBS v oblasti
poskytovania Uverov, no vyvoj nad
2 percentd stdle znemena zvySenu
stratu kuapyschopnosti slovenskych
(neinvestovanych) uspor. (jv)
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Stdtny rozpocet Slovenska pre rok 2020

Celkovy prijem do Statneho rozpoc-
tu na rok 2020 je planovany na 15,8
milidard EUR. V budicom roku ma
deficit verejnych financii dosiahnut
0,49% HDP a vyrovnané hospodare-
nie by malo nastat od roku 2021.
Upravili sa aj prijmy a vydavky roz-
poctu. Pri dodriani tohto ciela
(deficit 0,49% HDP) sa znizia vydav-
ky vo Vseobecnej pokladni¢nej
sprave o 105,5 miliéna EUR. Vydav-
ky narastd o 25 miliénov pre minis-
terstvo pddohospodarstva, vdaka
¢omu bude v roku 2020 k dispozicii
50 miliénov EUR na podporu $tat-
nej pomoci anarodnych podpor
smerujucich do podohospodarstva.
Pre rast minimalneho dochodku sa
zvysia vydavky rezortu prace o 80,5
miliéna EUR. Vydavky sa zvysSuju aj
v zdravotnictve. Toto zvySenie bude
04,5 miliéna EUR kvoli vypadku

prijmov verejného zdravotného
poistenia. Tento vypadok nastal
zdoévodu novely zdkona o dani
z prijmov, ktorého cielom je podpo-
rit mobilitu pracovne;j sily tym spo-
sobom, Ze spolocnosti, alebo druz-
stva, ktoré zamestndvajlce viac ako
49 zamestnancov maju ndrok na
osobitny typ danového zvyhodne-
nia v podobe kratSej doby odpiso-
vania budov, ktoré sluzia na ubyto-
vanie vlastnych zamestnancov (byt
mo6zu mat rozlohu maximalne do
100 metrov Stvorcovych). TieZz sa
zvysia kratkodobé

a osSetrovné z 10 na 14 dni. Dlhodo-

davky

bé ddvky a oSetrovné sa zvysia na
90 dni. Doslo aj k vypadku prijmov
0 101,8 milidna EUR, pretoze minis-
terstvo financii nakoniec nezvysi
spotrebnud dar tabaku. Statne roz-
pocet navysia prijmy zo zvySeného

bankového odvodu o144 milidna
EUR, Co ale neriesi zvySené vydavky
na dochodky a zdravotnictvo, pre-
toze tieto peniaze sa na tieto ucely
nemozu pouzit. Toto zvysenie ban-
kového odvodu mdze prave uskodit
slovenskej ekonomike. Na rozpocet
budd mat vplyv aj dalsie pripravo-
vané, alebo schvdlené zmeny ako
napriklad zvysenie platu uditelov,
alebo prostriedky na realizaciu par-
lamentnych volieb. (mh)

Ceskd ndrodnd banka znizZila trokové sadzby

Ceska narodna banka (CNB) uz 10
mesiacov po sebe zniZuje urokové
sadzby ako aj mnoho dalsich krajin.
V novembri priemerna Urokova
sadzba v Cesku dosiahla
2,35%. Toto znizenie by malo byt

posledné

vysku

v tomto

miliard KC aj napriek tomu, Ze ne-
hnutelnosti dosahuju velmi vysoké
ceny. Priemernd vyska averu bola
2,5 miliéna KC. Od nového roku ma
CNB spristiovat podmienky na zis-
kanie dveru. Aktudlne uvery finan-

Urokové sadzby v Cesku

cuju az 90% z ceny nehnutelnosti,
ale nové nariadenie ma znizit tuto
hodnotu na 70%. (mh)

roku.

o hypotéky
2019
V januari

Zaujem
v roku
stadle rastol.
2019 pri
urokovej sadzbe 3%
bolo
4764 uverov
v hodnote 10,9 mi-
lidrd KC. V porovnani
2019
pri urokovej sadzbe
2,35%

poskytnutych

s hovembrom

tento pocet

urokov stupol 02541 | — -~ -0
Gverov, celkovo na 2016

7305 v hodnote 18,3

T
sep nov jan

mar maj jal
2017

= Priemerna urokovéa sadzba

T
sep nov jan mar maj

jal sep nov jan mar maj jal
2018 2019

sep nov

MACROBOND
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Inflacia vo Velkej Britanii

Podla Udajov zo Statis-

Inflacia vo VB

ROCNIK 2019 | CISLO 46

tického udradu Velkej -102

Britdnie (ONS) sa medzi- - 101

rocnd miera inflacie 100

vnovembri drzala na \/ -

1,5% co je pod cielovou

2% Urovhiou centralnej i 98_

banky. Od minulého ro- - 97§

ku ale rastli spotrebitel- - 96

ské ceny. V novembri to - 95

je  medziroénd zmena | o4

0 1,4%. Jadrova inflacia

(bez nestalych cien ener- -9

gii, paliva, alkoholu a i : : [ 92
jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan

tabaku) v novembri me- 2016 2017 2018 2019

dzirocne rastla o 1,7%. —Index jadrovej inflacie = Index spotrebitelskych cien

Vyrobné ceny medziroc- MACROBOND

ne vzrastli najmenej od

roku 2016 ato 00,5%. Centralna
banka Velkej Britanie predpoveds,
Ze inflacia sa ma ale zaCiatkom roka

2020 znizit na 1,25% a pocas
dalSich troch rokov méa rast nad
cielovd hodnotu 2%. (mh)

Cena plynu sa v budiucom roku zvysovat nebude

Na svetovych trhoch sa cena plynu
zvysuje, o mbze spdsobovat obavy
zo zvySovania cien plynu pre do-
macnosti na Slovensku. Cena plynu
pre domdcnosti od Statneho Slo-
venského plynarenského priemyslu

(SPP) sa ale zvysovat nebude. Je to
kvoli materidlu Ministerstva hospo-
darstva SR, ktory v stredu schvdlila
vlada. Z toho materiadlu vyplyva, Ze
$tat nariadi SPP aby nevyuZili maxi-
malnu cenu plynu pre domacnosti,

ktord schvalil Uradu pre reguléciu
sietovych odvetvi pre sezdnu
2019/2020 (do konca maja 2020
alen pre zdkaznikov SPP). Toto
opatrenie vytvori tlak aj na alterna-
tivnych doddavatelov aby nezvyso-

vali ceny aneprisli
Zemny plyn " . ,
65 o svojich zakaznikov a
60 malo by to viest
" kplodnému zniZeniu za-
=95, .. ’
taZia obyvatelov. SPP
5,0 s . .
kvoli tomuto nariadeniu
'4’5C prerobi 11 miliénov EUR.
-4,0(/)
g (mh)
-355
3,0
-2,5
-2,0
-1,5
-1,0
apr jal okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt
2016 2017 2018 2019
==Cena zemného plynu v USD/Milén britskych tepelnych jednotiek (MMBTU)
MACROBOND
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Pokles chemickej produkcie na Slovensku

Priemyselnd vyroba chemikdlii a
chemickych produktov zaznamena-
la voktébri 2019 medzirocny po-
kles 0 3,6%. Za poslednych 10 me-

my, farby, laky, lieCiva, sofistikova-
né Specidlne vyrobky a chemické
vldkna. Vyraba aj medziprodukty
pre dalSie spracovanie. Mnoho che-

mickych vyrobkov je dolezitych pre
automobilovy priemysel ktory tieZ
spomaluje a ma velky vyznam pre
Slovensko. (mh)

siacov je to teda po-

kles 0 7%. Toto spo- Chemicky priemysel na Slovensku

malenie ovplyvnilo aj 125
spomalovanie zahra- ‘ ‘ ‘ ‘ -120
ni¢nych ekonomik ako - 115
napriklad ekonomiku . . . , 110
Nemecka. Pre Sloven- 105
sko je to negativna A 100
sprava, lebo chemicky V U V | 955
priemysel je dolezity ‘ ‘ ‘ ‘ 0
pre ostatné priemysel-

né odvetvia. Vyraba P88
velké mnoistvo pro- - 80
duktov ako napriklad -7
organické a anorganic- ; : : : - 70
ké Chemikélie, priemy_ Jan ma1201§ep Jan ma120165ep Jan ma12017sep Jan majzmssep Jan mzaé19 sep

selné hnojiVé’ pneu- == Priemyselna vyroba chemikalii a chemickych produktov - index (100 = oktéber 2018)

matiky, vyrobky z gu- MACROBOND

Pokles japonského importu a exportu

Japonsky export klesd uz 9 mesia-
cov po sebe. Podla udajov japon-
ského ministerstva financii sa ex-
port v novembri medzirocne znizil
07,9%. Import sa zniZil tiez a to

klesol aj export do Ciny 0 5,4%,
kvoli nizSiemu dopytu po autodie-
loch aorganickych zluéenindach.
Celkovo klesol aj export do Azij-
skych krajin, ktoré tvoria najvacsiu

export do USA o 12,9% kvoli slabé-
mu dopytu po automobiloch, sta-
vebnych strojoch a ich castiach.
Japonsko nemad vlastné nerastné
suroviny a preto je zdavislé na im-

015,7%. Vnovembri medziroéne Cast japonského exportu. Klesol aj porte. Neustdle znizovanie importu

) moze teda spdsobit nedostatok
Japonsko export, import

¢o moze

B surovin v Japonsku,
- 350
-330
-310%
2902
“o708
- 250
- 230

dalej spOsobit spomalenie prie-
myselnej vyroby a dalsi pokles
exportu. Japonsko v oktébri po-
kracovalo v celostatnom zvysSo-

vani dani z obratu, ¢o spo6sobili

pokles priemyselnej produkcie

75
~70 aaj pokles v maloobchodnom
65 N ny ,
o2 Predaji. Tieto faktory méZu mat

3 v . .

-5558 dopad na zhorSenie ekonomic-
-50° |,
45 Kkého stavu Japonska a pokles

‘ ‘ ‘ ‘ -40  HDP. (mh)

jan apr jal okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jal okt

2016 2017 2018 2019
== Import ==Export ==Export do CINY ==Export do USA
MACROBOND
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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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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