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V tomto cCisle:

Preco centr;dlne bahky ne-
zdvihaju sadzby rovnako?

Nachddzame v obdobi vysokej infldcie, na ¢o centrdlne banky takmer celé-

ho sveta reaguju utahovanim menovej politiky. AvSak geo-ekonomickd

situdcia sa takmer v kaZdej krajine lisi, ¢o spbsobuje rozdiely jednak

v zavadzani jednotlivych politik, ale aj rozdiely v ich dopadoch.

V nasledujucej analyze sa pokusime pozriet bliZsie na sprdvanie dvoch cen-

trdlnych bdnk a to ECB a FED.

Ked' centralni bankari chcu reago-
vat na rastucu inflaciu musia najprv
rozumiet jej pévodu a ¢o je naroc-
nejsie, ale velmi dolezité, je predi-
kovat jej vyvoj aspofi v kratkom
horizonte. Existuje vela grafov, kto-
ré ilustruju, ako sa bude inflacia
pravdepodobne vyvijat v relativne
kratkych c¢asovych rdamcoch. Ale
zakladné faktory inflacie pocas dih-
Sich obdobi st menej dobre pocho-
pené. Je to zrejmé z toho, ako sa
prevladajuci pristup k mysleniu a
riadeniu inflacie Casom zmenil.

V sedemdesiatych rokoch moneta-
risticka revolucia vedend Miltonom
Friedmanom tvrdila, Ze inflacia je
,vidy a vSade monetarnym feno-
ménom* a Ze jej zvratenie jednodu-
cho vyZaduje, aby vlady a centrdlne
banky kontrolovali ponuku penazi.
Monetaristicka revolucia vSak nara-
zila na dva problémy. Po prvé, uka-

zalo sa, Ze v praxi mali centrdlne
banky relativne mald kontrolu nad
Sirokou ponukou penazi. A po dru-
hé, rychlo sa ukazalo, Ze dopyt po
peniazoch sa meni z roznych dévo-
dov a sp6sobmi, ktoré nemusia ne-
vyhnutne ovplyvnit inflaciu. Napri-
klad do roku 1981 inflacia v Spoje-
nom kréalovstve prudko klesla na-
priek skutoCnosti, Ze rast Sirokej
ponuky penazi sa zrychlil. Ramec,
ktory dominoval pri tvorbe politiky
za posledné tri desatrocia, ma dva
zaklady. Prvym je, Ze nezavislé cen-
tralne banky by mali ukotvit dlho-
dobé inflacné ocakdvania (a tym aj
sprdvanie pri stanovovani cien)
tym, Ze sa zaviazu udrziavat inflaciu
na nizkej, ale kladnej Urovni pribliz-
ne 2 %. Druhym je, Ze by potom
mali nastavit Urokové sadzby na
kontrolu rovnovahy dopytu vo vzta-
hu k ponuke (t.j. produkéni medze-

—>  Ako sa vyvija HDP Nemecka ?
Maloobchod v Kanade na
vzostupe.

Import energii z Ruska do EU
klesa.

Hlavnad urokova sadzba na
Islande uz na 6%.

%

—>  Svetovd ekonomika podla

OECD spomalli.
—>  Ceny ropy v poslednom me-
siaci klesli uz o 13%

Trh prdce v USA spomaluje,
ked'stupaju Ziadosti o ddvky
v nezamestnanosti.
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ru) tak, aby dosiahli svoje
inflacné ciele.

Ked dopyt prevySuje ponu-
ku, nezamestnanost klesa a
mzdy a ceny rastu. V reakcii
na to centralne banky spris-
Auju politiku, aby z ekonomi-
ky odviedli trochu tepla a
vratili inflaciu k cielu. Nao-
pak, ked dopyt je pod ponu-
kou, nezamestnanost sa zvy-
Si, dezinflacia (alebo defla-
cia) sa stane dominantnym

Eurozéna

ROCNIK 2022 CISLO 47

it

o
S

‘ (o2} ~ feo] ©

“ w

 —
o - [

'
_\

problémom a centrdlne ban-
ky stimuluju dopyt uvolne-
nim politiky. Inflacia v prie-
behu cyklu kolise okolo cielu cen-
tralnej banky.

Problém tohto rdmca je vSak v tom,
Ze predpoklada, Ze existuje stabilny
vztah medzi agregatnym dopytom,
agregatnou ponukou, mzdami a
cenami, a Ze teda centrdlne banky
moézu predpovedat, kam inflicia
smeruje, a podla toho reagovat. Ale
v skutocnosti su tieto vztahy viac
nestabilné ako stabilné, ¢o potvr-
dzuju dnesné spravy z ekonomiky.
Jednym z d6sledkov toho je, Ze cen-
tralne banky prikladaju mensiu va-
hu svojim progndzam a viac skutoc-
nej inflacii.

Sprisfovanie nastavenia menovej
politiky prichadza po obdobi, ked
ECB a FED podporovali ekonomické
oZivenie vytvaranim priaznivych
podmienok financovania a tlacenim
penazi do obehu v ¢ase pandémie,
¢oho dopady pocitujeme dodnes
v podobe stale silnej ekonomiky.
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=Jadrova inflacia = Inflacia = Sadzba ECB

ECB

Pod vplyvom vojny a energetickej
krizy sa inflacné tlaky a neistota
ohlfadom buduceho vyvoja natolko
zintenzivnili, Ze ECB zvysila Urokovu
sadzbu najrychlejsie od jej vzniku,
dnes na urovenn 2 %. ECB zacala
konat neskor v porovnani s inymi
centralnymi  bankami vyspelého
sveta. Jednym z doévodov, preco
bolo aj to, Ze inflaciu sposobovali
takmer wvyluéne vplyvy, na ktoré
menova politika nema dosah, teda
rast cien energii, nedostato¢na po-
nuka cipov alebo problémy s na-
kladnou dopravou. Dilema pre cen-
trdlnu banku je preto akutnejSia a
narocnejsia ak Soky, ktoré sposobu-
ju inflaciu, zaroven zhorsuju ekono-
micky rast. V tejto situdcii sme
dnes. To, Ze centrdlna banka plni
svoj mandat a bojuje s inflaciou,

Eurozéna
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mbze znamenat, Ze nedokdze za-
chranit druhy problém s nizkym
ekonomickym rastom, ktory sa nao-
pak moze esSte spomalit. Sucasny
vyvoj inflacie viak prinasa silné rizi-
kda, na ktoré musela ECB uz reago-
vat. Hlavnhymi doévodmi preco sa
ECB rozhodla konat aj
v podmienkach spomalujicej sa
ekonomiky su: Zachovanie kredibili-
ty ECB a krotenie inflaénych ocaka-
vani. Dovera verejnosti v to, Ze ma
ECB inflaciu pod kontrolou, je priro-
dzenym poslanim ECB ako institu-
cie. Pravdepodobnost, Ze sa inflacia
najblizsich 5 rokov v priemere pre-
siahne hranicu 4% je podla financ¢-
nych trhov uZ na drovni takmer
30%. Dal$im dévodom je riziko zo-
trvacnosti inflacie a jej rozsirenosti
v spotrebnom kosi. V poslednych
mesiacoch uz neplati, Ze je sucasna
inflicia v eurozéne tahanad zopar
polozkami, ako su ropa, elektrina, Ci
zemny plyn, alebo kon-
krétne komponenty v au-
10 tomobilovej vyrobe. Dnes
-9 uz takmer 60 % priemer-
ného spotrebného kosa v
eurozébne  zaznamenalo
medzirony narast cien
0 5 % a viac. Poslednym
hlavhym dévodom je ne-
dovera v plnenie inflacné-
ho ciela, ktord moze pri-
niest vyrazné hospodar-
ske Skody. Ocakdvanie
vys$sej a navySe nestabil-
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nej inflacie prinasa nepre-
hladnost do vztahov v
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ekonomike. Domdcnosti a
firmy sa spravaju opatrnej-
Sie, v dosledku Coho slabne
vykonnost ekonomiky. Na-
vySe v neprehfadnom pro-
stredi sa najma v podniko-
vom sektore moOiu mnozit
zlé rozhodnutia, v dosledku
¢oho ekonomika funguje
menej efektivne.

Toto su dovody preco ECB
bude pokracovat vo zvyso-
vani Urokovych sadzieb, aj
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ked zrejme pomalsim tem-
pom ako doteraz. MnoZia sa
signdly o tom, Ze sadzba
bude musiet rast este
o 1,5%, aby sa CB podarilo
stladit vysoku inflaciu k 2 %
cieflu.  Odhad vychadza
z toho, Ze sadzba by mala
prekonat tzv. neutralnu Gro- s °
ven (stav, kedy menova poli-
tika ekonomiku nestimuluje
ani neskrti) a dostat sa na
reStriktivnu Uroven kedy to .
ekonomike skodi. Neutralna .
sadzba je nemeratelny teo-
reticky ukazovatel, no da sa
Statisticky odhadnut. Trhové
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odhady neutrdlnej sadzby sa
dnes pohybuju v rozpati 2,1-
2,9 %.

FED

Federdlny rezervny systém zacal so
zvySovanim sadzieb skor a zvysSuje
ich vy$sim tempom ako ECB. FED sa
taktiez z podobnych dévodov ako
ECB zaviazal ku zniZeniu inflacie ku
ciefu. DOlezitym ukazovatelom pri
rozhodovani FED-u je aj sila pracov-

Urokova sadzba

ného trhu. Ten napriek prudkému
zvySovaniu sadzieb drzi nezamest-
nanost na historickych minimach.
To poukazuje na to, Ze zdrojom in-
flacie nie je prehrievajica ekonomi-
ka a firmy napriek zvySujicim sa
sadzbam chcl naberat novych za-
mestnancov. Celkova, ale aj jadrova
inflacia zrejme uZ prekonali svoj
vrchol avSak na udrZanie tohto

Fed Funds: Predpokladané pravdepodobnosti pohybu hlavnych tGrokovych sadzieb
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trendu bude esSte potrebné pokra-
Covat vo zvySovani sadzieb aj
v buducom roku. Inflacia v USA sa
viac prelieva do vacsiny spotrebné-
ho koSa a viac tla¢i na mzdy ako
v Eurozéne, co je vidno na porovna-
ni vzdialenosti medzi krivkami jad-
rovej inflacie a celkovej inflacie. To
¢o komplikuje situaciu FED-u je sil-
na ekonomika, ktord sa musi poku-
sit aspon ciastocne spomalit aby
dosiahla vratenie inflacie k cielu.
Sadzba sa tak v buducom roku
pravdepodobne dostane do inter-
valu 5 - 5,25 %. Ak sa pozrieme his-
toricky na porovnanie vysky sadzieb
a inflacie, stdle sa nachadzame
v oblasti pomerne nizkych uroko-
vych sadzieb vzhladom na wvysku
inflacie, ako v Eurozéne tak aj
v USA.

Nasledujuci graf zobrazuje medzi-
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Suvahy centralnych bank
Medziroéna zmena

Nasledujuci graf zobra-

zuje medziro¢nld zmenu 100
suvahy vsSetkych hlav- ;

nych centrdlnych bank. 75
Suvahy centralnych ‘

bank sa zacali zmenso- 50
vat v roku 2022, ked sa
tvorcovia politik pustili | - 25%
do velkého cyklu spris- 4 _ ‘ } | I | 5
flovania s ciefom bojo- I | | il | | II I ||I " d 00"
vat proti prudko rastd-

cej inflacii. Zjednoduse- 25
ne povedané, zacali pre-

davat svoje aktiva a tym 50

stahovat peniaze 2011

z obehu. Je pozoruhod-

né, ze reakcia na Covid-

19, ktora si vyziadala 10 biliénov
USD od vsetkych centrdlnych bank
spolu v priebehu roka bola radovo
vacSia ako kvantitativne uvolfiova-
nie, ktoré nasledovalo po finanénej
krize v roku 2008. Dalej moéieme
vidiet, Ze Fed eSte nezacal so znizo-
vanim svojej slivahy na rozdiel od
ECB, ale len pokracuje
v spomalovani jej rastu. To moze
pdsobit mierne kontraproduktivne
pre smerovanie jeho politiky.

V nasledujucom grafe je porovna-
vand miera financného stresu
v Eurozdne (Y-os) a v USA (X-os).
Cim viac sa udaje nachadzaju vpra-
vo, tym vadsi finanény stres v USA
a ¢im su udaje vyssSie tym vacsi fi-
nancny stres v Eurozéne. Farebne
zvyraznené su obdobia svetovej
financnej krizy a pandémie pocas,
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—Spolu=Cina=Svajgiarsko BUSA 2Velka Britania * Japonsko #Eurozéna

ktorej sa financny stres zvysil na
oboch stranach Atlantiku. Ale aj tak
Eurozdna dokazala udrzat financéné
podmienky o nieCo menej prisne
ako v USA. Dnes je to iné. Eurozéna
oproti USA zaZiva rozsiahly narast
finanéného stresu. Aj ked' Fed rych-
lo zvySuje sadzby, aby zniZil inflaciu,
finanéné podmienky sa zdaju byt
pre americkd ekonomiku stale dost
uvolnené (aspon podla metriky Fed
St. Louis). Toto mbZe byt dalSim
dévodom sprisfiovania vo Fed-e,
pre tych ktori vidia priestor na uta-
hovanie.

Zaver

Neschopnost predpovedat vyvoj
inflacie ma dva bezprostredné do-
sledky. Po prvé, bez presvedcenia o
modeli alebo subore spolahlivych
predpovedi je nepravdepodobné,

Finanény stres

MACROBOND

Ze centralne banky budu schopné
vopred presne oznalit vrchol sa-
dzieb. Po druhé, kedZe menova
politika funguje s oneskorenim,
klast vaési déraz na skutocnd infla-
ciu a nie na pravdepodobny buddci
vyvoj inflacie zvysuje riziko nadmer-
ného sprisnenia. Zjednodusene po-
vedané, ak centralne banky neve-
dia, ako daleko zvysit sadzby, aby
vytlacili inflaciu, potom nie je nieco
v poriadku s nasim sucasnym uva-
Zovanim o tom, ¢o ju pohana. To
ako dlho tu bude inflacia, ako vyso-
ko budu musiet ist Urokové sadzby
a ako dlho budd musiet byt zdvih-
nuté je dnes velmi narocnd otdzka,
kedZze progndézy sa zakaidym
yrazantne” menia. Jednym dévo-
dom je dnes velké mnozstvo exter-
nych vplyvov, ktoré sa nedaju pre-
dikovat. (mv)
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Vysoka cena litia podmienena elektromobilmi

Uhli¢itan  litny ako komodita

Vyvoj ceny uhli¢itanu litneho, zdroj: Investing

a najlahsi pevny prvok ma vsestran-
né vyuZitie a pouZiva sa v réznych
priemyselnych odvetviach. 74%
vyprodukovaného litia putuje do
elektroniky, kde sa vdaka svojmu
vysoko elektrochemickému poten-
cidlu vyuziva v litium-iénovych ba-
tériach. Prave tieto batérie zazivali
v poslednom case silny a rastuci
dopyt, najma kvoli velkému rastu
trhu s elektrickymi automobilmi,
ale aj pre ich komponent
v notebookoch, mobilnych telefd-
noch ¢i fotoaparatoch. Vyrobcovia
batérii sa snazia zabezpecit dodav-
ky uprostred rasticeho dopytu
a Coraz napatejSej ponuke, ¢o sa
odraza na cene litia. Ta aktudlne
predstavuje 591 500 CNY/t (80 565
eur), ¢im sa len mierne vzdaluje od
svojho historického maxima
597 500 CNY/t spred dvoch tyzdriov
a medzirotne vzrastla takmer
0 200%. Dal$im doévodom rapidne-
ho nérastu cien je aj spésob tazenia
(z lozisk pegmatitu alebo solarne
odpalovanie solanky), ktory je na-
kladny, zdlhavy a zloZity proces.
DrahSie vstupné materidly budu
hnat hore aj cenu findlnych produk-
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tov. Najvacsim producentom litia sa
v roku 2021 stala Australia, ktora
vyprodukovala 55 tisic metrickych
ton, teda o 38% viac ako rok pred-
tym, kedy tazba bola narusend ko-
ronavirusom. Druhé miesto patri
Cile s 26 tisic MT litia zo solanky,
pricom ma najvacsie 9,2 mil. tono-
vé zasoby a Cina obsadila tretie
miesto s 14 tisic MT. S relativne
nizkou produkciou je véak Cina naj-
vacsSim spotrebitefom litia, najma
vdaka vyrobe spominane] elektro-
niky a vyrdba viac ako % svetovych
litiovych batérii pre elektromobily.
V kratkej buducnosti sa oci budu
upierat na tieto krajiny a ich tazob-
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né spolocnosti pri tvorbe ceny litia
na trhu, kedZe rychlo rastuci dopyt
mozZe spobsobit nedostatok danej
komodity. Predaj elektro automobi-
lov, ktoré obsahuju litiové batérie
sa v dobsledku dekarbonizaénych
opatreni Eurépy a Ciny znaéne na-
vysil @ uz v prvom Stvrtroku 2022
dosiahli 2 miliény, ¢im prekrocili
0 75% predaj z Q1 2021. Do konca
desatrocia ma dosiahnut pocet pre-
danych automobilov az 26,7 mil.
a podla FastMarkets by mali dodav-
ky litia v porovnani s dopytom sko-
labovat uz o 4 roky. (mvj)

Nezamestnanost prvykrat od pandémie pod 6%

Na Slovensku oficidlna miera evido-
vanej nezamestnanosti v oktébri
klesla na 5,9% a prvykrat od pande-
mického maxima 8% v aprili 2021
klesla pod 6%. Oproti predoslému
mesiacu tak poklesla o 0,16 p. b.

lenZe celkovd nezamestnanost sa aj
nadalej uZ treti mesiac po sebe drzi
na urovni 6,8%. Nenaplnili sa tak
progndzy rastu MMF a skor sa po-
tvrdila stagndcia na trhu prace. Po-
et nezamestnanych osOb ostava

Nezamestnanost’ SR
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nezmeneny a stale ich je okolo 183
tisic. Uchadzacov o zamestnanie zo
septembrovych 182 tisic ubudlo na
178 tisic, z ¢oho 76 tisic uchadzacov
sa v evidencii nachddza uz viac ako
12 mesiacov. Odtok uchadzacov
o zamestnanie vyradenych
z evidencie bol v sledovanom me-
siaci podmieneny hlavne umiestne-
nim na trh prace. Zmena vo vekovej
Strukture pozostavala z mierneho
narastu dominantnej skupiny ucha-
dzacov od 25-54 rokov, zatial co
pocet mladych uchadzadov do 25
rokov klesol o 2,8%. Podiel Zien sa
vyrazne nezmenil a je aj nadalej
nadpolovicny. Novy ukazovatel-
podiel disponibilnych uchadzacov
o zamestnanie, ktory zacal pouzivat
UPSVaR sltZiaci na vyjadrenie oby-
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vatelstva v produktivnom veku
v oktdbri dosiahol 4,35%. Pokles
bol zaznamenany vo vsetkych kra-
joch Slovenska a uZ vo vsetkych sa
nachadza pod desiatimi percenta-
mi. Pozitivnym faktorom je aj to, Ze

pokles nezamestnanosti nastal me-
dzimesacne aj medzirocne. Spome-
dzi okresov bol takmer vsade vidi-
tefny pokles s vynimkou najma vy-
chodného Slovenska, kde Rimavska
Sobota, KeZzmarok a Revuca zazna-

Mladych ludi v Europe ubudne

Podla udajov z Eurostatu
v sucasnosti podiel ludi vo veku od
15-29 rokov tvori priblizne 16,3%
z celkovej populacie Eurdpskej
Unie, ktora zaciatkom roka 2021
bola 447 miliénov. Avsak podla pro-
jekcie do buducnosti by v roku
2050 mlada populacia v ramci ¢len-
skych krajin mala klesnut o 1,4 per-
centualneho bodu na uroven 14,9.
Ukazuju sa tak urcité zndmky po-
stupného starnutia populacie. Pri-
tom pre priaznivd ekonomickd bu-
ducnost Eurdpy su mladi fudia s

potencidlom kltcovi. V ramci regio-
nov najviac mladych ludi Zije
v danskej Kodani (26,7%), ale aj
v inych najma Studentskych mes-
tach, ktorymi su napriklad Gronin-
gen v Holandsku (25,4%), ¢i Heidel-
berg v Nemecku (25,1%) je podiel
mladého obyvatelstva relativne
vysoky. Projekcia predpokladd, ze
najvacsi prirastok mladych ludi si
pripiSe  Nemecko a regidny
v Belgicku. Naopak najvacsi ubytok
sa oCakava v piatich regidonoch Po-
Iska, v Portugalsku ¢i v PariZi alebo

PMI v Eurozone stale v prepade

Prvotné data ohladom indexu na-
kupnych manazérov (PMI) v Euro-
z6ne, ktoré agreguje a vykazuje
spoloc¢nost S&P Global, poukazuju
na pokracovanie prepadu podnika-
telskej aktivity uZ piaty mesiac za
sebou. Data za mesiac november
poukazuju na druhy najvacsi pre-
pad podnikatelskej aktivity od roku
2013 s vynimkou mesiacov koro-
nalockdownov. PMI ukazovatel os-
ciluje okolo urovne 50 bodov, pri-
¢om uroven nad 50 naznacuje ex-
panziu podnikatelského prostredia
a uroven pod 50 pokles.
Subindex PMI, ktory me-
ria podnikatelsku aktivi-
tu v sektore sluZieb ostal
v porovnani s minulym
mesiacom  nezmeneny
na urovni 48,6 bodov, ¢o
zna¢i  mierny  pokles
v oblasti sluZieb, ktory je
sposobeny najma znize-
nym dopytom zo strany
spotrebitelov z dévodu ° ©
stdle rastucej cenovej
hladiny. Na druhej stra-
ne subindex PMI tykajuci

‘ Pokles

mesacne v novembri rastol. Vyrob-
ny sektor na zdklade PMI dosiahol
v novembri 47,3 bodov, ked rastol
z oktébrovych 46,4 bodov. Slaby
dopyt a zlepSenie dodavatelskych
retazcov zniZzilo cenové tlaky
a podnikom v novembri stupali na-
klady najpomalSie za poslednych 14
mesiacov. Kompozitny PMI, ktory
spaja subindexy vyroby a sluZieb
v pomere 60 ku 40 dosiahol mierne
zlepSenie z 47,3 na 47,8 najma vda-
ka spominanému sektoru vyroby.
Napriek spomaleniu prepadu pod-

Index vyroby a sluzieb PMI

) september 2022

november 2022
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menavaju najvyssie miery evidova-
nej nezamestnanosti v rozmedzi 16
-19%. Naopak najmenSiu mieru si
drzi okres llava s 2,33%. (mvj)

gréckej metropole Atény. Na Slo-
vensku v roku 2021 bol podiel mla-
dych ludi vo veku od 15-29 rokov
17,2%, pricom najviac ich bolo
v Presovskom kraji a najmenej
v Trnavskom a Trencianskom kraji.
Pocet kontinudlne klesd vo vset-
kych regiénoch a od roku 2014 mla-
dd populacia Slovenska klesla
o 13%. Predpoved Eurostatu pre
Slovensko je negativna
a predstavuje pokles mladého oby-
vatelstva do roku 2050 na necelych
753 tisic. (mvj)

nikatelskej aktivity v novembri,
ostdva buduci vyhlad negativny.
Nové objednavky podnikom nada-
lej klesaju, ¢o sa zacina prejavovat
aj v miere vytvarania novych pra-
covnych miest a na celkovej pomaly
stUpajucej miere zamestnanosti.
Nadalej teda moZeme ocakavat, Ze
znizeny dopyt od spotrebitelov,
bude zniZovat uroven produkcie
podnikov, ¢o znizi dopyt po pracov-
nikoch a sposobi rast nezamestna-
nosti. (zl)
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jul 2021

‘ Rast ‘
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Ziadosti o ddvky v nezamestnanosti v

ie davok v -USA

Pocet obyvatelov Spojenych Statov
Americkych, ktori poddavaju nové
Ziadosti o davky v nezamestnanosti,
je aktudlne v miernom poklese. Za
druhy novembrovy tyzden podava-
lo Ziadost 222 tisic obyvatelov, ¢o
bolo menej ako prognézovana hod-
nota na 225 tisic. ZniZzovanie prvot-
nych Ziadosti o davky
v nezamestnanosti naznaCuje, Ze
pracovny trh v USA je nadalej silny
a vdaka tomu sa vytvara priestor
pre FED na dalSie zvySovanie Uroko-
vych sadzieb. Délezité je vsak sle-
dovat aj ukazovatel pokracujucich
narokov na davky
v nezamestnanosti, ktory rdstol uz
od polovice septembra z 1,346 mili-
6na na 1,507 miliéna nezamestna-
nych poberajucich davky. Podobne
rastol aj ukazovatel Stvortyzdnové-
ho priemeru novych Ziadosti
o davky v nezamestnanosti. Co sa
tyka pokracujucich Ziadosti, islo
0 najvyssiu uroven od marca 2022,
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USA

Naroky na vypla

w28 w41 w1 w14 w27
2020 2021

W40 w1 w14 w27 W40

2022

—pokracujice —nové

¢o nam signalizuje, Ze Americania
su bez prace dlhodobo. Spomalova-
nie trhu je moziné sledovat aj na
zniZovani miery zamestnanosti, kto-
ra v oktdbri zacala mierne klesat,
ked sa pocet zamestnanych znizil
o 328 tisic z 158,936 miliénov za-
mestnanych na 158,608 miliénov.
V oktébri sa vyrazne zniZoval pocet
pracovnych miest, ked ukazovatel
job cuts stupol o 13%. Najviac pre-
pustali technologické spolocnosti
(9587 zamestnancov) a spoloc¢nosti

Ceny ropy v poklese

Cena ropy za posledné dva tyzdne
vyrazne poklesla. Cena severomor-
skej ropy Brent od 8.11. klesla uz
0 13% na 85 USD/barel a texasky
benchmark WTI klesol o 13,5% na
79,7 USD/barel. Jednym z dévodov
klesajucej ceny je aktudlne spoma-
[ovanie svetovej ekonomiky. Podla
najnovsich prognéz OECD ma rast
svetovej ekonomiky spomalit a sve-
tovd ekonomika by mala v roku
2023 rast tempom 2,2% HDP, pri-
¢om ide o spomalenie oproti 3,1%-

nému predikovanému rastu na ten-
to rok. Spomalenie rastu svetovej
ekonomiky sa spdja so zniZovanim
dopytu domdcnosti. To vedie firmy
k obmedzeniu vyroby, a tym padom
k obmedzeniu dopytu po vstupoch
do vyroby, ktorym je aj ropa. Pokles
eurdpskeho benchmarku Brent mo-
Ze byt sposobeny aj bliziacim sa
zavedenim embarga na rusku ropu.
Eurépski dovozcovia akumuluju
zasoby ruskej ropy, kym neplati
Uplny zdkaz dovozu. Podla analytic-

Ropa

-130

24.11.2022 85

-7
23.11.2022 77,9

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr mdj jun jul aug sep okt nov
2022

2021

—~WTI—Brent

MACRGBOND
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ponukajuce sluzby ( 4157 zamest-
nancov). Napriek tomu, Ze sa pra-
covny trh v USA javi silnym
S mierou nezamestnanosti na Urov-
ni 3,7%, viaceré ukazovatele nam
indikuju spomalovanie trhu. Ak bu-
de spomalovanie pracovného trhu
pokracovat, modzieme sa vdaka
kombinacii s klesajucou urovriou
infldicie a rasticou mierou neza-
mestnanosti, mdzeme dockat spo-
malenia rastu urokovych sadzieb
v USA. (zl)

kej skupiny Refinitiv import dieslu
z Ruska predstavoval 44% celkové-
ho importu krajin Eurépskej Unie.
Okrem toho na cenu vplyva aj celo-
svetovo najvacsi importér ropy -
Cina. Ta kvoli aktudlne rasticim
pripadom  ochorenia  covid-19
v kombinacii so stale pretrvavaju-
cou politikou nulovej tolerancie
ochorenia covid-19, zavddza roz-
siahle lockdowny vo viacerych pro-
vinciach. V stredu 23.11. pribudlo
v Cine 31 144 novych pripadov na-
kazy, ¢o je najvyssi denny prirastok
od vypuknutia pandémie. Na stra-
ne ponuky méze nadalej ovplyvio-
vat cenu kartel OPEC+, ktory by
obmedzenim produkcie mohol udr-
Ziavat cenu vyssie. Aktudlne su sve-
tové rezervy ropy na nizkej Urovni.
Ak sa teda zamedzi Sireniu koro-
navirusu v Cine a dopyt sa obnovi,
cena ropy by mohla pri nizkych hla-
dinach rezerv v priebehu nasleduju-
cich tyzdriov opét rast. (zl)
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Infldcia v CSR po roku 1990

V obdobi socializmu boli ceny vacsi-
ny statkov a sluzieb
v Ceskoslovensku  regulované
a preto pocas rezimu bola inflacia
v CSR mierna. Ceny potravin boli
umelo drzané velmi nizko a ceny
luxusnych statkov, ako su automo-
bily alebo elektronika, boli stanove-
né vysoko. Cenova politika vsak
neodrdzala skutoéné vyrobné na-
klady alebo svetové trhové ceny. Po
pade rezimu a naslednych trhovych
reformdch v roku 1991 doslo k ce-
novému Soku. K transformacii eko-
nomiky z centrdlne riadenej na tr-
hovul, bolo potrebné liberalizovat
ceny, ktoré uZz nereguloval
a nedotoval stat. Kvoli tomu zacali
ceny este v byvalej CSR v roku 1991
rast a inflacia dosiahla Urovne az
56,6%. Reforma, ktord prebehla
pod vedenim federdlneho ministra
financii, Véaclava Klausa, nakoniec
pripravila obyvatelov Ceskosloven-
ska o viac ako 100 milidrd korun.
K tomuto vypoctu dospel vo svojej
monografii Cesky ekondm Vdclav
Pricha. Zacdiatkom roka 1991 dosa-
hovali vklady obyvatelov CSR vysku
270 milidrd korun. Zivotné naklady
vzrastli o 54%, pricom priemerny
arok bol 9%. Statna banka Ceskos-
lovenska riadila menovy vyvoj pro-
strednictvom  pefaZnej zasoby,
a teda regulovanim penazného ag-

regatu M2 prostrednictvom meno-
vej bazy. Hlavnym ciefom bola sta-
bilita meny, ktora bola v tych ¢a-
soch pod tlakom znehodnocovania.
Ked vo februari 1993 doslo
k menovej odluke Slovenska
a Ceska, vyznamne poklesli sloven-
ské devizové rezervy a prislo
k devalvacii kurzu slovenske]j koru-
ny o 10%. Medzi rokmi 1993 az
1999 nastal rozvoj financnych trhov
na Slovensku a Narodna banka Slo-
venska zacala aktivne vyuZivat mo-
dernejSie nastroje menovej politiky.
Namiesto vyuZivania udverovych
limitov zacdala v roku 1996 vyuzivat
operacie zabezpecené cennymi pa-
piermi. Neskor v rokoch 1997 NBS
uz vyuzivala Standardné Repo ten-
dre (predaj a spatny ndkup kvalit-
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nych cennych papierov). Kvéli roz-
machu dverovania, vysokym defi-
citom vlady a prudenim Spekulac-
ného zahrani¢ného kapitalu do kra-
jiny, malo Slovensko nadalej prob-
[émy s vy$Sou mierou inflacie. Naj-
vacsi pokrok k stabilizacii menové-
ho a cenového vyvoja dosiahlo Slo-
vensko azZ po roku 2004, ked' sa za-
Calo pripravovat na vstup do Euro-
z6ny. Do Eurdépskeho mechanizmu
vymennych kurzov vstupilo v roku
2005 a vystupilo z neho v roku 2008
uz so zavedenim spolocnej eurdp-
skej meny Euro. To prispelo k vyssej
stabilizacii menovej politiky
a inflacia sa od roku 2009
v porovnani s obdobim samostatnej
menovej politiky NBS stabilizovala.

(z1)

Miera infldcie v rokoch 1990 aZ 2020
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Ekonomicky vyhlad podla OECD je pesimistickejsi

Na zaklade vysledkov pozorovania
globdlneho diania v ekonomike vy-
dalo OECD novu predpoved ekono-
mického vyhladu aj moznych vyziev
a riskov do buducich dvoch rokov.
Zakladnou predpovedou je, Ze glo-
balny rast HDP v budicom roku
spomali na 2,2% z predchadzajlcej
predpovede o raste na Urovni
2,75%. Teraz sa ocCakava, Ze HDP
jemne zrychli na 2,7% az v roku
2024. Pre Eurdpsku uniu aj USA je
predikcia rastu HDP na buddci rok
len vo vyske 0,5%. Pozitivom je, Ze
sa nepredpoklada prepad ekonomi-
ky do recesie. Tieto upravené pre-

dikcie wvychadzaju z pozorovania
viacerych indikdtorov pocas roka
2022, ktoré naznacuju spomalenie
ekonomickej aktivity. Patri medazi
nich indikdtor globalnej aktivity,
predaje aut, PMI — teda index na-
kupnych manazérov hodnotiaci
naladu v ekonomike a dovera spo-
trebitelov. Viaceré z tychto indika-
torov sa pocas roka 2022 vyvijali
skor s klesajucim trendom a to pra-
ve prinieslo aj pesimistickejsi odhad
vysledkov budiceho roka. Na vy-
sledny odhad vo velkom p6sobi aj
pretrvavajuica energeticka kriza
a teda neistota ohladom cien ener-

gii. Podla odhadov sa v krajinach
OECD spolu az 17,7% HDP minie na
energie. Dalsie zvySovanie cien
energii by malo najvacsi vplyv na
vysledné HDP a rast inflacie samo-
zrejme na krajiny Eurdpy. Okrem
energii na spomalovanie rastu HDP
vplyva rast urokovych sadzieb, sla-
by rast realnych miezd a slaba do-
vera v ekonomiku. Tieto faktory
spolo¢ne vplyvaju jednak na kupys-
chopnost a takisto nasledne na pro-
dukciu. Globalny vyvoj obchodu sa
na rok 2023 predpoklada, Ze spo-
mali na 2,9%, pricom v julovej pred-
povedi sa odhadoval jeho rast na
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urovni 4%, prave v doésledku slab-
Sieho dopytu a zvysSenych cenovych
tlakov V. roku 2024 by sa mal po-
tom mierne ozZivit a vzrast na
3,75%. Na druhej strane, slabsi rast
HDP a prisnejSia monetarna politika
by mali prispiet k spomaleniu infla-
cie. Ta by odhadom mala spomalit
v roku 2023 v globale na udroven
6,6% a v roku 2024 na 5,4%. Kon-
krétnejsie, v USA by sa mala dostat
v roku 2023 na 3,52%, v Nemecku
na 8%, vo Francuzsku na 5,75% a vo
Velkej Britanii na 6,61%. Vyvoj
a rychlost odznievania inflacie
v jednotlivych krajinach ale zalezi
vo velkom aj od situdcie na trhu
prace a takisto od rozsahu inflac-
nych tlakov. Cize zaleZi, ako vy-
znamnu Cast spotrebitelského kosa

predstavuju dovazané energie pre
jednotlivé krajiny. Pre vacdsinu ale
plati, Ze je inflacia sp6sobend prave
ponukovou stranou, ¢o je pozitivne,
pretoze bude odznenie rychlejsie
ako v pripade, keby bola inflacia
riadend dopytovou stranou. Miera
nezamestnanosti by podla OECD
mala mierne vzrast na 5,3% a na-
sledne na 5,5%. TakZie by sme ne-
mali vidiet v najblizSom obdobi ma-
sivne prepustanie v désledku nizsej
produkcie, kedZe po pandémii bolo
pre mnohé firmy naro¢né si pracov-
nikov ziskat. Vo vsSeobecnosti tak
mbzeme povazovat tento podiel za
prirodzend mieru nezamestnanosti.
Celkovo mdzeme zhodnotit vyhlad
tak, Ze v budidcom roku ¢akaju eko-
nomiku viaceré vyzvy v podobe do6-

Island dviha urokoveé sadzby

Vybor pre menovu politiku Islan-
dskej centralnej banky sa rozhodol
v stredu zvysit drokové sadzby
0 0,25 percentualneho bodu. Sadz-
ba pre klucové sedemdnové termi-
nované vklady bude teda po novom
6%. Medzi dalsSie sadzby, ktoré sa
zvysovali patrili jednodnové pozicky
s 7,75% a sedemdniové zabezpece-
né Uvery so sadzbou 6,75%. Bezné
ucty na Islande maju urokovu sadz-
bu 5,75%. Ide o Sieste obdobie zvy-
Sovania v tomto roku a od aprila
2014 dosiahli najvyssiu Uroven na-
kladov na pozicky. Jednym z cielov
Islandskej centrdlnej banky je udr-

Ziavat cenovu stabilitu a udrZiavat
inflaciu ¢o najblizSie k inflaénému
cielu, ktory je stanoveny ako 2,5%
rast indexu spotrebitelskych cien za
obdobie 12 mesiacov. KedZe v juli
tohto roka bola ro¢nd miera inflacie
vo vyske takmer 10% a zo septem-
brovych 9,3% opat v oktébri mierne
stupla na droven 9,4% tak na co
i len priblizenie sa k stanovenému
inflatnému cielu v krajine bude mu-
siet menova politika ostat dosta-
tocne prisna. Islandska ekonomika
podla progndz centrdlnej banky
v tomto roku dosiahne 5,6% rast
HDP. Zaroven si polepsili perspekti-

Island menova politika
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sledkov udalosti tohto roka, ako
napriklad vysoka volatilita financ-
nych trhov, neistota na trhoch, pri-
¢om vypichnit moézeme potravino-
vU neistotu a neistotu na trhu
s energiami Ci zniZovanie produk-
cie. Pozitivom ostdva, Zze by ekono-
mika nemala upadnit do recesie.
OECD vyzdvihuje, Zze zdkladom roz-
hodnuti jednotlivych krajin do bu-
ddcna, aby mohlo déjst k naplneniu
predikcii by malo byt zavadzanie
opatreni cielenych a docasnych,
v ktorych idu fiskdlna a monetdrna
politika v sulade. Rozhodnutia vlad
by tak nemali zvySovat zadlZzovanie
krajin nepremyslenou podporou
domacnosti Ci spolo¢nosti pred zvy-
Senymi cenami energii
a podporovat tak rast inflacie. (jh)

vu na rok 2023, kedy z augustovej
predpovedi 1,9% sa teraz rast pred-
poklada na drovni 2,8%. Za zlepse-
nim stoji najma posilneni domaci
dopyt. Islandska kréna sa mierne
prepadla voci americkému dolaru
a o nieco viac aj voci euru. Pre vy-
menny kurz s ruskym rublom maju
pozastavené zverejnenie oficidl-
nych informacii. Rozhodnutia me-
nove] politiky v blizkej budicnosti
budl zavisiet od vyvoja ekonomic-
kej aktivity a inflaénych ocakdvani.
(mvj)
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Ruské importy do EU uz klesli o vyse 10%

Zaciatok vojny na Ukrajine vo feb-
ruari 2022 priniesol vyrazné zmeny
fungovania medzinarodnych vzta-
hov. Eurdpska unia, v znacnej miere
zavisld od dodavok energii z Ruska
sa musela ¢o najrychlejSie od tych-
to dodavok odstrihnut a obratit sa
na inych partnerov. Po dvoch kvar-
tadloch odkedy tento problém vypu-
kol uz zmeny aj jasnejsie vidime vo
vysledkoch zahrani¢ného obchodu.
Pred zaciatkom vojny tvoril rusky
objem importov energii v priemere
okolo 26%, aktudlne je ich podiel na
urovni 15%. Sklofiované energie
zahfiaju mix ropy a ropnych pro-
duktov, zemného plynu, obnovitel-
nych zdrojov, jadrovej energie
a tuhych fosilnych paliv (uhlie). ESte
v roku 2020 bol energeticky mix
tychto energii nasledovny: ropa
34,5%, zemny plyn 23,7%, obnovi-
telné zdroje 17,4%, jadro 12,7%
a pevné fosilne paliva 10,5%. S tym,
Ze teda za rok 2020 takmer 42%
mixu tvorila domdca produkcia,
zhruba 24% bolo importovanych
z Ruska a 33% z inych krajin. Ako
sme uZ povedali, rusky objem je
aktudlne nizsi o 10%. Penainy ob-
jem importov smerujlcich z Ruska
do EU je tak podla poslednych tda-

jov zo septembra od hodnoty na

zaciatku roku nizsi o 6,5 miliard eur.
Objem importu sa penaZne teraz

Ako sa dari Kana

Vyvoj
v septembri si zjavne v celkovom

kanadského maloobchodu

nachddza v podstate na Urovni
spred pandémie, rozdiel je ale
v tom, Ze od roku 2021, kedy zacali
byt obmedzované dodavky sa trho-
va cena ropy ¢i zemného plynu vy-
razne posunula. A teda, za predpo-
kladu, Ze by ceny boli rovnaké, by
sme asi videli vyraznejsi prepad
ruskych importov. Na druhej strane
vidime, ako sa EU snaii najst no-
vych partnerov. Znaci to zvyseny
objem importov z USA i Velkej
Britdnie. V tretom kvartali tvoril
import z USA cez 12% a z Velkej
Britanie takmer 8%. V pripade Spo-
jenych Statov je import tvoreny

skvapalnenym zemnym plynom
a v pripade Velkej Britanie sa zas
jednd o importy ropy a ropnych
olejov, plynu a elektriny ziskavanej
z vody. Velka Britania, u ktorej ob-
novitelné zdroje tvoria zhruba polo-
vicu energetického mixu, si tak te-
raz uvedomuje svoju vzniknutu pri-
leZitost na trhu, stat sa vyznamnej-
$im partnerom dodavajucim zelenu
energiu do Eurdpy a s velkym pred-
pokladom bude v najblizSej dobe
investovat do zvySovania svojich
kapacit tejto produkcie. (jh)

EA, importy, objem v EUR
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porovnani s minulym rokom trochu

polepsSil. Aspon tak to naznacuju
udaje o vyvoji trzieb v stalych ce-

nach. Ich vyska je o kusok vysdia,

ako bola minuly rok. Zda sa, Zesav

krajine pravdepodobne podarilo
udrzat ekonomiku v stdlom chode,
napriek mnohym externym prekaz-

kam bez toho aby sa prejavilo ob-

medzenie kdpne;j sily spotrebitelov.
Rolu zohrdva pravdepodobne aj

pokracujuci rast miezd, 16. mesiac

v rade. Priemerny tyZdenny prijem
sa v septembri zvysil medziro¢ne
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0 3,5%. Oproti minulému roku sa
trzby zvysili napriklad ¢erpacim sta-
niciam, predpokladane v dosledku
klesajucich cien za paliva
v septembri. Rastli ale aj napriklad
predajniam odevov, stavebného
materialu ¢i obchodom so zmiesa-
nym tovarom. Oproti minulému
roku ale vidime aj poklesy trzieb
dolezitych obchodnikov, predstavu-
jucim vacsinu trzieb. Jedna sa o ob-
chodnikov s potravinami
a automobilmi. Ndkup automobilov

mohol poklesnut z dévodu, Ze sa
v krajine oproti minulému roku zvy-
Sila zakladna urokova sadzba, takze
sa nakup stal pre spotrebitelov na-
kladnejsim. Tieto vysledky
v porovnani s ostatnymi krajinami
ale vobec nie su zlé. V podstate
dobrd spravu vysiela aj trh
s nehnutelnostami, kde sa medzi-
rocnda cena novych nehnutelnosti
zvysila v oktébri len 0 5,1%. Vidime
tak stale viac spomalujuci rast
a normalizdciu cien v reakcii na niz-

ROCNIK 2022 CISLO 47

$i zdujem o kupu nehnutelnosti .
Nizsi zaujem je podporovany pre-
dovsetkym rastom ndkladov na hy-
potéku. Index urokovych nakladov
na hypotéku sa v oktdbri zvysili me-
dziroéne o 11,4%. Odhadom teda
ostava aj nadalej spomalovanie
rastu cien nehnutelnosti, kym infla-
cia neklesne na taku uroven, ktora
dovoli centréalnej banke znizit svoju
zakladnu urokovu sadzbu. (jh)

Vysledok nemeckého HDP lepsie ako sa ocakavalo

V tretom kvartali roku 2022 skondil
hruby domaci produkt Nemecka
v medzironom porovnani s rastom
1,3%. Oproti predchadzajiucemu
kvartalu vzrastol o 0,4%. V oboch
pripadoch tak je vysledok ekonomi-
ky o nieco lepsi, ako predpovedali
trhy. Vzhfadom na posobenie viace-
rych bariér na trhoch to mbézeme
povaZzovat za dobry znak zjavnej
odolnosti ekonomiky. Pozitivny vy-
sledok podporili predovsetkym vy-
davky domacnosti a vydavky na
hruby fixny kapital. Tieto skupiny
medzikvartdlne vzrastli o 1%
a 0 2,7%. Vydavky vlady ostali na

rovnakej Urovni ako v druhom kvar-
tali a tvorba hrubého fixného kapi-
talu v stavebnictve opéat klesala.
Ked sa na vysledok pozrieme po-
mocou inej metddy, vidime, zZe hru-
ba pridand hodnota medzikvartalne
rastla o 1,4%. K tomu prispela akti-
vita vo vyrobe, ¢o mbze byt pre-
kvapivy vysledok, kedZe produkcia
zazivala viaceré vypadky kvéli ras-
tom ndkladov na energie. Vo vydav-
kovej metdéde tento rast produkcie
vidime ako rast hrubého fixného
kapitalu. Produkciu zda sa podrzala
hlavne aktivita v automobilovom
a strojarenskom priemysle. Zvyse-

Nemecko - realny HDP

na aktivita bola zaznamenana ale aj
v sluzbdach, napriklad v ubytovacich
a stravovacich zariadeniach, ¢o
nam zas odrdza spominané zvysené
vydavky spotrebitelov. Pozitivhu
naladu na trhoch okrem samotné-
ho vysledku urcite podpori aj fakt,
Zze hodnota prvykrat prekrocila
predpandemickd droven. KedZe
obmedzujuce faktory na trhu stale
pretrvavajl, verme, Ze sa odolnost
ekonomiky prejavi aj v dalSich vy-
sledkoch. (jh)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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GRAF, KTORY NAS ZAUJAL

Nemecké PPI a globalny tlak v dodavatel'skych retazcoch
Zdroj: Federal Reserve Bank of New York, Central Bank of Germany (Deutsche Bundesbank)
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