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V TOMTO CISLE:

Ako sa vyvija situdcia v Grécku po 14-tich rokoch od vypuknutia kri-
zy. Aké inovdcie v platobnych systémoch sledujeme v Eurdpe a vo
svete ? Eurdpska Unia prichddza s prvym ucelenym rémcom reguld-
cie kryptoaktiv na svete. Madarsko nadalej nemeni zdkladnu uroko-
vU sadzbu. Nemecky Ifo index poukazuje na stratu dynamiky, v eko-
nomike, pricom najhorsim sektorom je stavebnictvo. Spomalenie
stavebného priemyslu zniZuje ponuku bytov a zvysSuje ceny nehnu-
telnosti. Vdaka tomu sa v Nemecku zastavil prepad cien bytov v
Nemecku. Rusky trh prdce strdca muZov kvéli mobilizdcii a emigrdcii
z krajiny. Norsky index cien vyrobcov ukazuje najstrmsi pokles v his-
torii kvéli poklesu cien energii.
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Euroval bol zaloZzeny v
roku 2010 ako subjekt
na boj proti dlhovej
krize.
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GRECKO 14 ROKOV OD KRIzZY

Grécka republika je krajinou juznej Euroé-
py s poCtom obyvatelov vyse 10 miliénov. Bola
v poradi desiatou krajinou, ktora vstupila do EU
a do Eurozény vstupila v roku 2001. Napriek
tomu, Ze Grécku mozeme pripisat zrod demo-
kracie, filozofie a mnohych inych prednosti,
posledné roky ho charakterizuje aj vypuknutie
najvacsej krizy v krajine s vyspelou ekono-
mikou. Nasledkom €oho si EU a Eurozéna mu-
seli prejst velkou skuskou. Ako sa krajine za-
chranenej pred bankrotom dari teraz?

Ako doslo k vypuknutiu krizy v krajine?

Pred tym ako sa pozrieme na sucasny
stav, si v kratkosti ozrejmime, ¢o sa
v Grécku vlastne stalo. Grécky dlh ma kore-
ne v podstate eSte v minulom storodi. Kraji-
na vstupila do EU ako desiaty €len, v roku
1981. Do Eurozény vstupila v roku 2001,
odkedy moéZzeme povedat sa jej pad zacal.
Podlomenie kolien gréckej ekonomiky ma
na svedomi Strukturalny problém v podobe
dlhych rokov kratenia dani obyvatelmi, ¢im
sa do Statnej kasy dostavali mensie prijmy.
Pred samotnym vstupom do Eurozény
Grécko navysSe charakterizovala vysoka in-
flacia (v roku 1981 to bolo vyse 24%), vyso-
ky fiskalny aj trhovy deficit, slaby rast
¢i produktivita prace. Netreba opomendt aj
fakt, Ze grécka vlada zatajila skutoénu mie-
ru zadlZenia aby sa do Eurozdény vobec kra-
jina dostala (k tomuto kroku sa grécka vla-
da priznala v roku 2004). Motivaciou bola
vidina prave zlepSenia ekonomickej situa-
cie. Od vstupu do Eurozony si Grécko slu-
bovalo zniZenie inflacie a tym padom aj
urokovej sadzby, podporu investicii
a ekonomického rastu Ci znizenie transakc-
nych nakladov na zdklade vstupu na jednot-
ny eurdpsky trh. Tymito krokmi by sa tak

otvorila cesta k zniZzovaniu dlhu krajiny. To

sa vSak Uplne nestalo. Po vstupe sa krajina
zacala povaZovat za bezpeénu na investova-
nie a Grécku sa tak otvorili dvere k omnoho
nizsSim Urokovym sadzbam. LacnejSie poZi-
Ciavanie sa stalo samozrejme lakavym
a vladne vydavky rastli. Rastla samozrejme
aj ekonomika krajiny, no darou za to bolo
neustale navysovanie dlhu. Ako sme spomi-
nali na zacCiatku, Cast viny na tom nesie aj
systematické kratenie dani podnikatelmi,
ktory si podhodnocovali vysku svojich pri-
jmov a naopak nadhodnocovali vysku vyda-
jov v danovom priznani. Napriek vyhodnym
podmienkam na poZiciavanie, vstup na jed-
notny trh priniesol Grécku aj problémy. Zvi-
ditelnila na spominana rozdielna vyska pro-
duktivity prdce, ktord robila grécke tovary
a sluzby menej konkuren¢nymi a teda lac-
nejSimi. Vzhfadom na jednotnd menu si uz
nemohli prisposobit jej hodnotu a zvysit tak
hodnotu svojich statkov. Tym sa teda zhor-
Sovala bilancia zahrani¢ného obchodu
a navySoval sa deficit. Celu situaciu napo-
kon este zhorsil prichod Velkej financnej
krizy v roku 2008. Danové prijmy sa eSte
zmensili, HDP sa v roku 2009 prepadlo
o viac ako 15%. Krajina napokon musela
poziadat o finanéni pomoc pred bankro-
tom. Vzhladom na to, Ze dlhy sa vztahovali
k zahraniénym bankam, mohlo by nesplaca-
nim dlhu dojst k poskodeniu bankového
sektoru Eurozény. Eurdpska komisia spolu
s ECB a MMF prisli so zdchrannym mecha-
nizmom s nazvom Euroval a tdto pomoc sa
udiala vo viacerych krokoch. Hlavnym za-
merom bolo udrzat doveru v to, Ze krajina
bude splacat svoje dlhy sukromnym inves-
torom. Po vypuknuti Velkej finanénej krizy
sa totiZ v podobnej situacii ako Grécko ocitli
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moci bolo navyse aj odpus-

tenie ¢asti dlhu. Usporné opatrenia vyvolali
velkd vinu prepustania hlavne vo verejnom
sektore a v roku 2013 sa tak nezamestna-
nost vysplhala na 30%, nezamestnanost
u mladych bola az 60%. Okrem toho sa
v krajine zvySila uUroven bezdomovectva,
samovrazd a zniZila sa uUroven verejného
zdravia. Redlne mzdy v krajine klesli od ro-
ku 2009 o zhruba 20%, starobné déchodky
0 40% a naopak sa zvysilo danové zatazenie
obyvatelstva. Situacia sa v krajine zacala
otacat pomaly od roku 2016, kedy sa kraji-
na po dlhej dobe prvykrat prehupla do po-
zitivnych cisel rastu HDP. Od roku 2017 uz
mobze Grécko opat vydavat dlhopisy. V roku
2018 sa skoncil posledny zachranny pro-
gram krajiny a dlh by sa mal predpokladane
splatit v roku 2060. Vzhladom ale na opa-
tovné navysSenie zadlZenia kvoli pandémii

sa tento datum pravdepodobne predizi.

Zakladny prehlad ekonomiky a jej najvac-
Sich problémov

Grécke hospodarstvo vykazalo za rok
2022 v stalych cenach hodnotu 192 miliard
Na
jedného obyvatela je prepocet 17 013 eur

eur, ¢o je medziroCny narast o 7,3%.

v beznych cendch, ¢o je v porovnani napri-
klad s Ceskom, ktoré ma obdobny pocet
zhruba o Stvrtinu.

obyvatelov menej

Z historickych Gdajov vidime, 7e Cesko zaca-

roku 2016.
V Grécku je hlavnym prispievatefom do

lo Grécko predbiehat od

Statnej kasy sektor sluzieb, ktory tvori tak-
mer 70%. Do tohto sektoru spadd lodna
doprava, telekomunikacie, cestovny ruch,
Cinnosti v oblasti nehnutelnosti a iné.
V sluzbach spojenych s cestovnym ruchom
je zamestnana takmer polovica obyvatelov,
¢o urcite suvisi s tym, Ze vacsina podnikov
su malé rodinné firmy. Krajinu v roku 2022
navstivilo 27,5 miliéna fudi, no stale sa ne-
vyrovnal predpandemickému roku 2019.
Podstatne mensi zdroj financii do Statnej
kasy je potom priemysel, so zhruba 15%
a polnohospodarstvo. V Cechach sluiby
tvoria takisto nadpolovi¢nu vacsinu, 58%,
priemysel tvori zhruba 30%. Rozdiel vo vy-
konnosti ekonomiky medzi krajinami naj-
pravdepodobnejsie zapricinuje rozdielna
produktivita prace. Zatial ¢o v Ceskej re-
publike konstantne rastie, v Grécku sa pro-
duktivita po prepade do krizy stale vyraz-
nejSie neobnovila. Okrem toho, podstatnej-
Siu podporu rastu gréckej ekonomiky by
kov na trhu. ZadlZenie krajiny je v pomere
k HDP momentalne za rok 2022 na 171%,
¢o je oproti dvom predchadzajucim rokom,
kedy ho zdvihli vacsie vladne vydavky
v db6sledku pandémie, vyrazny pokles.
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Aktudlna hladina infld-
cie sa pohybuje na
urovni 4,57%, pricom
vyrazne klesaju ceny
byvania.

Produktivita prdce v
Grécku v porovnani s
rokom 2015 zaostdva o
3,1p.b.

Hodnota inflacie
v krajine dosahuje aktu-
alne za marec 4,6%, Co je
v porovnani s mnohymi
inymi eurdpskymi kraji-
nami velmi dobry vysle- )
dok. Treba si vSak uve-
domit, Ze krajina mala
v minulych rokoch skoér
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Grécko, CPIl, medzirocna zmena

problém s deflaciou

2021
a prudky rast cenovej
hladiny sa nastartoval az
v minulom roku. Inflacia teraz teda opatov-
ne klesa uz piaty mesiac po sebe, postupne
sa uvoliuje tlak aj v najrozhodujucejsich
kategéridch ako su potraviny, doprava
a byvanie. Napriklad pri potravinach je ale
inflacia stale vysoko, ako aj v inych eurdp-
skych krajinach. V Grécku dosahuje 14%.
Zasluhu na zmierfovani rastu ma
v poslednych mesiacoch predovsetkym
spomalenie rastu cien vyrobcov a takisto

importnych cien.

Napriek tomu, Ze sa mbze zdat, Ze je
cenova hladina v krajine v podstate na pri-
jatelnej urovni, ndklady na Zivot su pre oby-
vatelov v pomere so mzdami vysoké uz dI-
hé roky. Minimalna mzda je teraz v Grécku
na urovni 831 eur za mesiac. Aj to sa jedna
o pomerne velké navySenie po pandémii.
Predtym sa roky pohybovala na Urovni 683

2022 2023

=inflacia celkom, prava os =hotely, kaviarne, restauracie, lava os =byvanie, lava os
= ceny vyrobcov, [ava os =doprava, lava os

=potraviny, lava os

MACROBOND

eur. Podla udajov spolo¢nosti NUMBEO do-
sahuju aktudlne ndklady jednotlivca bez
zaratania najmu v Grécku cez 730 eur.
Mnoho mladych preto ostava dlhsie Zit
s rodi¢mi, zZije v zdielanom najme
a napriklad v Aténach nie je ani ni¢ nezvy-
Cajné pre fudi mat aj viac ako jednu pracu,
pretoZze v hlavhom meste su naklady na Zi-
vot o nieco vyssie ako v inych mestach. Vy-
soké Zivotné naklady v podstate znemoZzniu-
juce zvysenie Zivotného Standardu obyvate-

lov su takisto dovodom emigracie.

Ako dalsi ukazovatel ekonomiky a aj
mnohych problémov krajiny je Uroven ne-
zamestnanosti. Trh prace je délezity pre
podporu ekonomického rastu krajiny. Neza-
mestnanost v Grécku dosahuje podla feb-
ruarovych udajov 11,4%. Z dlhodobého hla-
diska ma nezamestnanost v krajine klesaju-

ci trend a po dlhych

Grécko, produktivita prace a zamestnanost’ v cestovhom ruchu
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S
nezamestnanost  mla-
dych do 25 rokov. Ta
dosahuje aZ
30%. Co takisto brani vo
vacsom poklese neza-

takmer

V rokoch 2009-2012
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Grécko, nezamestnanost’

medzimesacne rdstla
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nezamestnanost tem-  \5iiinu, a3 64% tvoria

.. 0
pom aj viac ako 40%. dlhodobo nezamestnani
(nezamestnani viac ako  IMIM|jfijir

rok), u ktorych je zacle-

bk

N
o

---|II|I|II||||||||||I||||I'||‘||--||||||||||||]|||||||||||||||||||||||"|'|

- .
ully || |||||||| |f:‘75?\
30

I

nenie spat na pracovny
trh viac narocné.

Ako dalsi bude mat na vySku nezamestna-
nosti urcite vplyv aj nedostatok investicii.
Z krajin OECD ide na sukromné podnikatel-
ské investicie v Grécku najmenej.

V Grécku zije okolo 10,6 miliéna oby-
vatelov, z ¢oho zhruba 80% Zije v mestach.
V Aténach ako hlavnhom meste podla neofi-
cidlnych statistik Zije takmer polovica oby-
vatelstva, okolo 5 miliénov obyvatelov.
Hlavnym dovodom toho, Ze velka vacsina
obyvatelstva sa sustredi vo velkych mes-
tach je prave to, Zze mnohé oblasti a mensie
mestd Grécka nie su natolko podporované
podnikatelskymi investiciami, aby si ludia
mohli najst pracu blizSie k domovu. Ako
dalsi faktor vysokej nezamestnanosti prav-
depodobne pb6sobi nizka kvalifikovanost
a odbornost ludského kapitalu, predovset-

Grécko, emigracia

Celkovo z Grécka emig-
rovalo v roku 2021 aZ
57 000 obyvatelov vo
veku 20-44 rokov.

2008 2009 2010 2011

12007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—nezamestnanost celkom —nezamestnanost Zeny *medziro¢na % zmena celkovej nezamestnanosti

MACRGBOND

kym ¢o sa tyka digitdlnych zrucnosti. Jed-
nym z vedlajSich nasledkov krizy v krajine
totiz bolo, aké pracovné zamerania si vybe-
rali mladi ludia. V popredi bola medicina
a pravo, ako zamestnanie s istotou vysoké-
ho prijmu, alebo policia ¢i ozbrojené sily,
ako zamestnania s okamizitym prijmom
boli
a inzZinierstvo, pedagogika ¢i ekonomika.

a naopak v Upadku prave IT

Znizenie nezamestnanosti a podpora rastu
ekonomiky urcite pride aj v bode, ked' kraji-
na zapracuje na zvySeni svojej flexibility
ohladom pracovného ¢asu, na zlepsSeni sys-
tému starostlivosti o deti, ¢i na zmendach
ohladom rodi¢ovskej dovolenky aby sa na
trh dostalo aj viac Zien, ktoré teraz vykona-
vaju predovsetkym neplatenu pracu v do-
macnosti. Nezamestnanost Zien je aktualne
na urovni az 16%.

Pristavit sa mdze-
-90000

son0, ME €5te pri vysokej ne-
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~70000

,‘d\'/ch. Ta prameni hlav-

24810
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e
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14003 )

o000 Z dOvodu vidiny vysSie-

oho zarobku. Aj ked sa
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krajina v poslednych
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Okolo 35% vydavkov
na zdravotnictvo  si
Gréci musia platit ,z
vlastného vrecka”.

rokoch snazi tento trend zvratit a motivuje
[udi, aby sa vratili naspat, odchod velkého
mnozstva vzdelanych ludi je tu stale citel-
ny. Medzi dalSie dévody uvadzaju mladi
korupciu (Grécko podla poslednych merani
dosiahlo 52 bodov z celkovych 100, ktoré
znadi uplnd absenciu korupcie vo verejnom
sektore) ¢i nespokojnost s vldadnucimi oso-
bami. Predtym to bola samozrejme financ-
na kriza a zly socialny blahobyt, zIé pracov-
né podmienky ¢i vysokd miera danfového
zataZzenia. Pocas financnej krizy sa odha-
dom vystahovalo do zahranic¢ia 500-tisic
[udi. Odvtedy sa tempo sice spomalilo, no
Grécku sa stdle Uplne nevracaju investicie
v podobe vzdelavania, ktoré do mladych
ludi vklada.

Porovnanie so Slovenskom

Porovnanie so Slovenskom mézeme
zacat fungovanim institucii. Ako prvé sa
mbzeme pozriet na armadu. V Grécku na
rozdiel od nas je zavedena pre muzov od 18
do 45 rokov povinna vojenska sluzba, aktu-
alne v trvani jedného roka. Vydavky na ar-
madu v krajine predstavuju pomerne velku
Cast, Grécko si ako jedna z mala krajin NA-
TO plni zavazok a investuje aZ okolo 3,5%
svojho HDP na tento ucel. Aj vdaka tomu je
grécka armada v rebricku najsilnejSich ar-
mad na 30. mies-

te. Krajina ma

38-
okrem toho velku

37-
aj namornu flotilu. 44
Radi sa ako tretia 35
najvacSia na sve-
te, v pocte lodi aj
v celkovej hodno- .
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rozpocet na velkd modernizaciu. Krajina si
mozno aj v suvislosti s vypuknutim konfliktu
na Ukrajine uvedomuje napatie vo svojom
vztahu s Tureckom. Ten vznikd na zdklade
nevyjasnenych narokov na vody Egejského
mora a s tym spojené prava na tazbu ne-
rastného bohatstva v nom. Ak by krajina
ziskala pristup k tazbe mineralnych olejov
v tomto mori, mohlo by to dramaticky pri-
spiet k ekonomickému rastu krajiny, kedze
za export tejto suroviny by vyrazne navysila
svoje prijmy. Co sa tyka vzdeldvania
a zdravotnictva, v krajine existuje Statny aj
sukromny sektor. Pristavit sa mbéZeme pri
zdravotnom sektore, ktory sa trochu odlisu-
je. Verejné zdravotnictvo poskytuje zaklad-
né sluzby vsetkym obyvatefom, dariou za
sluzbu zadarmo su ale dlhé ¢akacie lehoty,
predovsetkym ak sa potrebujete dostat k
odbornikovi. Do verejného zdravotnictva
prispieva zamestndvatel asi 30% zo mzdy
zamestnanca, celkovo dane pokryvaju zhru-
ba 60% vydavkov zdravotnictva. Sikromny
zdravotny sektor poskytuje okrem kratSie-
ho ¢akania aj modernejsie vybavenie, takze
vidime hlavne za poslednych 15 rokov signi-
fikantny rast privatizacie zdravotnictva. Ak-
tualne v krajine pod sukromnu sféru spada
viac ako tretina vydavkov na zdravotnictvo.

Domacnosti ,,zo svojho” doplacaju na lieky,

Grécko, zdravotnictvo

8018

te. Grécko tak 5,
predstavuje 7% 29-
svetovej flotily. 28

2002

2004 2006

Okrem toho sa mi-

2008 2010 2012 2014 2016 2018

—vydavky domacnosti "z vrecka", % aktualnych vydavkov na zdravotnictvo, lava os

= vydavky na zdravotnictvo, % podiel z HDP, prava os

nuly rok schvalil

MACRGBOND
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na dentdlnu starostlivost ¢i za vysetrenia
odbornikmi.

Na osobu boli v roku 2019 vydavky na
zdravotnu starostlivost 1603 eur, celkovo je
to menej ako 8% HDP, ¢o je vyrazne menej
ako je priemer EU, ktory sa pohybuje okolo
10% HDP alebo teda na osobu okolo 3500
eur. Napriek tomu, Ze sa nam to z tohto
porovnania nemusi zdat ako velky vydavok,
na zaklade uZ nacrtnutej situdcie o Zivote
v tejto krajine nas asi neprekvapi, Ze regis-
truje Grécko druhu najvyssiu mieru nespl-
nenia lekarskej potreby v EU. Vyie 8%
(v roku 2016 to bolo vyse 13%) obyvatel-
stva nema hlavne kvoli nakladom, ale aj
Cakacej lehote alebo vzdialenosti pristup
k lekarskej starostlivosti.

Dosledkom vyvoja, ktory podporuje
sukromny sektor, ale aj teda spominanym
nepriamym doésledkom financnej krizy je, ze
v Grécku pripada na 1000 obyvatelov naj-
vacsi pocet doktorov. No na druhej strane
1000 obyvatelov. Zmienit moéZeme este
rozdielny stav ¢o sa tyka dovery
a nezavislosti médii v krajine. Vacésinu médii
vlastni mala skupina oligarchov, ¢o vyrazne
vplyva na ich slobodu a pluralizmus, d6sled-
kom ¢oho niektoré témy ostavaju verejnos-
ti len velmi slabo komunikované. V roku
2022 skoncilo Grécko v Svetovom indexe
slobody médii na poslednom mieste zo
véetkych ¢lenov EU. Na zaklade porovnania
indexov Zivotnej urovne Grécka a Slovenska
priepastné rozdiely nevidno. A to by mal
byt pre nas varovny signal, akym smerom
sa uberd nasa krajina. Napriklad v rebricku
krajin Cisty disponibilny prijem domdcnosti
sa Grécko umiestnilo na 32. mieste zo 42
krajin. Od urovne Slovenska ho tak deli len
Madarsko. Pri porovnani priemerného ro¢-
ného zarobku Grécko dokonca predbehlo
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Slovensko. V porovnani socidlnej nerovnos-
ti v miere zamestnanosti a takisto
v dlhodobej miere nezamestnanosti Sloven-
sko bezkonkurenéne vedie, zatial ¢o Grécko
sa umiestnilo na 14. a 6. mieste z 38 krajin.
Ludia zo socidlne slabSich vrstiev su tak
u nas ovela viac diskriminovani. Alarmujico
vysoka socidlna nerovnost na Slovensku je
zaznamenana takisto pri vykone Ziakov na
zaklade porovnania PISA. Vnimanie Grékov
v o¢iach mnohych Slovakov ako zaostalejse;j
krajiny je teda nie Uplne oprdavnené. Aj ked
je Zivotnd uroven Grécka teraz aktualne
nizSia ako na Slovensku, nie je vsak vyluce-
né, Zze ta nasa neklesne, kedZe podpora
vzdeldvania i investovania je aj u nas pod-
dimenzovand a naopak zadlzenie krajiny sa
zvySuje. O tom, Ze Slovensko nie je prave
najatraktivnejSou krajinou na Zivot a Ze rast
jej ekonomiky je tym pddom takisto
v ohrozeni potvrdzuji podobne ako
v Grécku vysoké cisla emigrovanych mla-
dych ludi.

Napriek tomu, Ze sa situacia v Cislach
krajiny zacala trochu lepsit, ani zdaleka nie
je Grécko z problémov vonku a viditelné ¢i
citelné zlepSenie Zivota a Zivotného Stan-
dardu Grékov este dlhu dobu zjavne nena-
stane. Grécko <¢akda eSte dlha cesta
k oddlzeniu, do kariet im urcite nezahrala
ani pandémia, ktord progres krajiny samo-
zrejme spomalila a vyvinula este vacsi fi-
nancny tlak na domacnosti. Ludia ktori tu
Ziju tak pravdepodobne nijaku vyraznejsiu
zmenu na svojich Zivotoch od vypuknutia
krizy vlastne nevidia, kedZe ich Zivot je stale
velmi nakladny v pomere so mzdami. Co sa
tyka buducnosti, podla dostupnych udajov
vidno, Ze pocet obyvatelov Grécka ubuda.
Dévodom moéze byt, Ze mnozZstvo Grékov sa
po odchode do inych krajin jednoducho ne-
vrati a takisto je dovodom pdrodnost, ktora
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V Grécku, ako aj v
zbytku Eurdpy vidime
vyrazné starnutie oby-
vatelstva. Pomer zd-
vislej populdcie na
pracujucich v Grécku
je aktudlne na urovni
57%.

je nizsia ako priemer EU. Na druhej strane
tak rastie pomer obyvatelstva, ktory je na
pracovnej sile zavisli. O¢akava sa, Ze do ro-
ku 2050 sa pocet obyvatelov Grécka znizi o
800 000 az 2,5 miliéna fudi na 8,3 az 10 mi-
lionov a kazdy treti obyvatel bude mat viac
ako 65 rokov. Takyto stav samozrejme nie
je pre ekonomicky rast krajiny prajny a aj
preto sa urcite v sucasnosti vldda snazi mo-
tivovat navrat ekonomicky aktivheho oby-
vatelstva spat. Krajina je aktualne vedena
premiérom Kyriakom Mitsotakim, v ma3ji
¢akaju Grékov volby. Doveru ludi si terajsSia
vldda vyrazne nahla hlavne po nedavnej
zrazke vlakov, ktora okrem toho vyvolala aj
vinu stdle pretrvdvajucich protestov. Roz-
diel medzi hlavnymi superiacimi stranami,
aktudlne vlddnucou Novou Demokraciou
(konzervativna, centralne-pravicovo orien-
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tovand) a stranou Syriza (lavicovejsie orien-
tovanad) ktory bol predtym na drovni 7% sa
teraz znizil na zanedbatelnu uroven. Rozho-
dujdcu silu bude mat zjavne tretia, socialis-
ticky orientovanad, strana Pasok. Od vyher-
nej strany samozrejme zavisi, kam sa bude
krajina v najblizsich rokoch uberat. Na za-
klade prezentovanych udajov je jasné, Ze
cesta k zlepSeniu situdcie v krajine vedie
hlavne cez zlepSovanie podnikatelského
prostredia. Krajina sa musi snazit prinasat
nové atraktivne prilezitosti pre podnikate-
[ov a investorov, aby sa zvySovala produkti-
vita firiem a zamestnanost. Budlcnost kra-
jiny sa v najblizSom obdobi urcite bude od-
vijat aj od plnenia Planu obnovy. (jh)

Grécko - populacny vyvoj do polovice 21. storocia
Obyvatelstvo podla veku a pohlavia, 2023 a 2050. Na zdklade projekcie variantu strednej plodnosti.

Vekova kategdria v rokoch a hodnoty populdcie v miliénoch.
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Najvdcsi objem pla-
tieb mobilom v Eurdpe
ma Velka Britdnia (43
miliagrd EUR rocne).
Nasleduje  Nemecko
(15,5 miliard EUR) a
Francuzsko (15,3 mi-
liard EUR).

V rdmci inovacii a digitalizacie financ-
ného sektora, boli na Slovensku zavedené
1.2.2022 okamzité platby, ktoré zabezpecu-
ju presun finanénych prostriedkov medzi
bankovymi uctami v lehote niekolkych se-
kand. Tieto platby vSak ponukaju iba 4 slo-
venské banky: Raiffeisen, Tatra, VUB a Slo-
venska sporitelfia (Coskoro by sa do skupiny
mala pridat aj Fio banka). V porovnani s
ostatnymi Statmi vSak Slovensko v segmen-
te inovacii platieb zaostdva, respektive nie
je spojeny so zaujmom domdcnosti. Pre
porovnanie sa pozrieme na inovacie platieb
v susednom Polsku a $pecifickej Cine.

V Polsku je velmi populdrnym platob-
nym systémom mobilna aplikacia BLIK, kto-
rd ponuka okamzité, mobilné, bezkontakt-
né platby. Ide o jeden z najpopularnejsich
eurépskych fintech aplikdcii v Eurdpe a spo-
lupracuje s najvacsimi polskymi bankami. V
Pol'sku si BLIK aktivovalo 23,8 miliénov pou-
Zivatelov, pricom aplikaciu aktivne pouziva
11,3 miliénov pouzivatelov. Spoloc¢nost,
ktorad spravuje aplikaciu BLIK, Polsky Stan-
dard Platieb (PSP), v ramci jej expanzie ak-
virovala 100% akcii slovenskej spolo¢nosti
VIAMO, ktord ponuka mobilné platby v
ramci internet bankingu VUB a Tatra banky.
Platobny systém VIAMO pouziva priblizne
260 tisic pouzivatelov a 250 firiem. V po-
rovnani na pocet obyvatelov v ramci Slo-
venska a Polska, vyuZziva mobilné platby v
Polsku az 7-krat viac obyvatelov, ako na
Akvizicia spoloc¢nosti VIAMO
spolo¢nostou PSP vsak mbze znamenat ex-

Slovensku.

panziu aplikacie BLIK aj na Slovensko.

Vyuzivanie mobilnych platobnych sys-
témov je najpopuldrnejsie v Cine. Najviac sa
vyuzivaju platobné systémy Alipay, ktory
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spravuje technologicky e-commerce gigant
Alibaba a WeChat Pay, ¢o je socidlna siet s
integrovanym platobnym systémom. Alipay
pouziva priblizne 600 miliénov registrova-
nych pouzivatelov (z ¢oho 300 miliénov po-
uziva Alipay na dennej baze) a WeChat Pay
priblizne 400 milidnov registrovanych pou-
Zivatelov, ale socidlnu siet WeChat pouZiva
800 milidnov pouzivatelov, Cize stale ma
tato platobna siet rastovy potencial. Mobil-
né platby st v Cine populdrne najma kvoli
faktu, Ze klasické medzibankové prevody su
do velkej miery spoplatnené, najma pri
transakciach medzi provinciami. Cinske do-
tak
nakladové, okamzité, mobilné platby.

macnosti radSej vyuzZivaju nizko-

Okrem toho, 7e je Cina priekopnikom
v rdmci mobilnych platieb, je prvym sta-
tom, ktory vyuziva Digitdlnu menu central-
nej banky, Cize digitalny yuan. Ten sa zatial
netesSi takej popularite ako Alipay alebo
WeChat Pay, ked ku koncu augusta 2022
bol celkovy objem transakcii na drovni 100
mld. yuanov, ¢o predstavuje priblizne 14
mld. USD, ked' transakcie v digitalnej mene
prijimalo takmer 5,6 milionov obchodnikov.
Pre porovnanie iba systém Alipay spracuje
transakcie v objeme priblizne 11 biliénov
yuanov kazdy mesiac, to predstavuje me-
sacne priblizne 1,6 bilionov USD. Napriek
aktudlne nizkej popularite sa vsak digitalny
yuan moze coskoro zacat wvyuzivat viac,
kedZe sa projekt dockal aktualizacie, ktord
by mala zlepsit zachovanie sukromia pri

vykonavani transakcii.

Inovacie v oblasti platieb sa okrem
tradicnej ekonomiky, kde sledujeme rychly
nastup vyuzZivania mobilnych platieb a na-
stup digitdlnych mien centralnych bank
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V roku 2022 aZ 46 000
jednotlivcov hldsilo, Ze
boli obetou podvodu
spojeného s kryptome-
nami.

(digitalne euro by malo byt testované v 3Q
2023) sa tykaju aj paralelnej ekonomiky,
kde sa do popredia dostdvaju kryptomeny.
Eurépska Unia okrem projektu digitalneho

ROCNIK 2023 | CISLO 17

L —
eura aktudlne schvalila regulaény ramec
tykajuci sa kryptoaktiv, ktory mbze zvysit
ich vyuZzitelnost v rdmci platobného styku.

(z1)

Eurdpska Unia Objem podvo-

prichddza s prvym, uce- Nadzov projektu Typ projektu du

lenym rdmcom reguld- OneCoin Kryptomena 4 mld. USD
cie kryptoaktiv na svete | BitConnect Uverovd platforma 2,4 mld. USD
Regulaény rdamec MiC Thodex Burza 2 mld. USD
(Markets in  Crypto- Bitclub Network TaZiarska spolo¢nost 722 mil. USD
Assets) bol schvaleny Axie infinity NFT platforma 600 mil. USD
20.4.2023. Ramec sal Pincoin Kryptomena 600 mil. USD
tyka viacerych otdazok,| Baller Apes NFT platforma 100 mil. USD
ktoré su v ramci krypto| Mining capital coin TaZiarska spolocnost 62 mil. USD
sektora problematické,| SushiSwap Decentralizovand burza 13 mil. USD
najma predpisy pre spo-{ SQUID Token Herny token 3,36 mil. USD

lo¢nosti, ktoré emituju kryptoaktiva, Ci
predpisy pre poskytovatelov krypto sluzieb.

Doteraz boli v rdmci reguldcie posti-

hované najma kryptomenové burzy
(Coinbase, Binance) a poskytovatelia Uscho-
vy kryptoaktiv (softvérové a hardvérové
penazenky). Po ratifikdcii rdmca vSak budu
pod reguldciu spadat aj investi¢ni poradco-
via, emitenti stablecoinov (kryptomena,
ktora kopiruje hodnotu Statnej meny), a iné
krypto spolocnosti pOsobiace na eurdp-

skom trhu.

Reguldcia MiCA tiez reaguje na rychlo
rastuci trh s krypto aktivami v EU, kde sa
hodnota kryptomien a inych digitalnych
aktiv zvysila z niekolkych miliard eur v roku
2019 na viac ako 500 miliard eur v roku
2021. Podla Sstatistik Eurdpskej bankovej
Unie (EBA) sa v roku 2020 v EU zaregistro-
valo viac ako 4 000 krypto sluzieb poskyto-
vanych viac ako 1 000 subjektami, ktoré
vyuZzivaju kryptomeny a iné digitalne aktiva.
Tieto subjekty suU v sucasnosti regulované

na zaklade réznych narodnych noriem, ¢o
vedie k nejednotnosti a neistote pre inves-
torov a pouzivatelov.

Regulacny ramec MiCA by mohol vy-
razne zmenit spdsob, akym sa v EU upravu-
ju kryptomeny a digitdlne aktiva. Podla
prieskumu spolo¢nosti PwC by mohol MiCA
vytvorit jednotny a konzistentny ramec pre
kryptoaktiva v celej EU a zvysit déveru in-
vestorov a pouzivatelov. Regulacia by moh-
la tiez pomoct chranit spotrebitelov pred
podvodmi a zneuZitim. V roku 2022 bolo v
rdmci kryptomenovych podvodov sprene-
verenych priblizne 12 miliard USD, pricom
za poslednu dekadu to dokopy bolo 30 mi-
liard USD. Najvac¢sim podvodom v tomto
sektore bola Ponziho schéma OneCoin, pri
ktorej boli ukradnuté 4 miliardy USD. Aj
kvoli takymto podvodom su kryptomeny
vnimané v ramci Sirokej verejnosti ako pod-
vod a préace regulacia zo strany EU by moh-
la zlepsit ich vyuZitie v rdmci ich vyuzZivania
aj v SirSej ekonomike. (zl)
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Urokova sadzba v Madarsku sa nezmenila
Madarska centrdlna banka ponechala so zakladnym koSom nam hovori, Ze aktual-

hlavnu urokovu sadzbu na drovni 13%, ¢o ne dochdadza k prelievaniu rastu cien ener-
bolo v sulade s trhovymi oCakdvaniami. Pri gii a potravin, do konecnych tovarov
rozhodnuti hlavni predstavitelia banky kon- a sluzieb v ekonomike. V rdmci spotrebné-
Statovali, Ze sucasnu Uroven sadzieb je nut- ho kosa k inflacii vyrazne prispieval odbor
né drzat pocas dlhsieho obdobia, aby sa restauracii a hotelov, ktory v marci medzi-
zabezpedil ndvrat k cielenej hladine inflacie, rocne rastol o 31,5%, a taktiez odbor rekre-
ktord je v Madarsku na Udrovni 3% dcia a kultura, ktory rastol o 19,4%. Vysoké
v strednodobom horizonte. Zelany navrat sadzby viak u? dlho spdsobuju zniZovanie
k tejto hladine vSak eSte v Madarsku ani Uverovania v Madarsku, ¢o v tomto roku
zdaleka nepozorujeme. Inflaicia merana vyrazne ovplyvni ekonomicky rast, ktory je
medzirotnou zmenou spotrebného koSa na zaklade vyskumu Eurdpskej komisie
v indexe CPI dosiahla vrchol v janudri 2023, v roku 2023 progndzovany na urovni 0,6%.
ked dosiahla 25,7%. NajaktualnejSie mera- (zl)
nie z marca ukdzalo spomalenie rastu na
25,2%. Uka- Madarsko .
zovatel jad- -
rovej inflcie e
vsak zrychlil 20

Progndza ohladom a v marci

inflécie na mesiac april  dosiahol E

Je 24,7%. droven o
25,7%. Vys-

Norsky PPI s energia-
mi v marci medziroc-
ne klesol 0 21,9 %.

sia hladina

=

g
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januar april
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jal oktober
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= =inflacny ciel =irokova sadzba —inflacia CPl —jadrova inflacia

jadrovej in- = , - ,
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flacie 2021

v porovnani

Norska hyperdeflacia?

Vadsina krajin sveta
aktualne riesi ¢i inflacia
zacina spomalovat alebo
nie. V Norsku jeden sp6-
sob merania cien, kon-
krétne index cien vyrob-
cov ukazuje nie len pria-
mu deflaciu, ale aj naj-
strmsi pokles v historii.

MACROBOND
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Rusky trh prdce stratil
110 000 muZov kvoli
mobilizdcii a emigrdcii
Z krajiny.

je mierou priemernej zmeny cien, ktoru
domadci vyrobcovia v ekonomike dostdvaju
za svoju produkciu. Obcas sa povaZuje aj za
hlavny pripadne predstihovy ukazovatel
vyvoja spotrebitelskych cien. Nérsky PPl v
marci medziro¢ne klesol o 21,9 %. Ma to
samozrejme hacik: energeticky orientované
hospodarstvo Nérska. Nérsko sa stalo klu-
¢ovym exportérom plynu do Eurépy potom,
¢o Rusko napadlo Ukrajinu. Eurépa zacala

ROCNIK 2023 | CiSLO 17

diverzifikovat a cez Nord Stream prestal
pradit plyn. Ceny plynu stupli, ¢o sa zaro-
ven prejavilo v nérskom PPI, ktoré medzi-
ro¢ne vzrastlo takmer o 80 %. Nasledne
vdaka dovozu LNG a teplej zime ceny plynu
klesli o viac ako 80 % od augusta minulého
roka. Ak vSak z indexu PPI vyli¢ime energie,
norske PPl vyzera ako vo zvySnych rozvinu-
tych krajinach s narastom o 11,5 %. (mv)

Nedostatok pracovnych sil v ruskej ekono-

mike

Miera nezamestnanosti v Rusku neu-
stdle klesa a vo februari klesla na nové mi-
nimum 3,5 %. To vSak neznamen3, Ze rus-
kému trhu prace sa dari, prdve naopak. Je
tomu tak kvéli zvySujucim sa potrebam rus-
kej armady po ludskej sile. V minulom roku
prebehla mobilizacia pocas ktorej pribudlo
do armady priblizne 400 000 zaloZnikov.
Celkovy pocet vsak mohol presiahnut aj pol
milidna, kedZe uda-
je nezohladnuju
nabor sukromnymi

vojenskymi spolo¢-

com desatro¢i zmensit o 6,5 %. Priblizne
tretina ekonomickych sektorov sledova-
nych Statistickym Uradom vykazala v minu-
lom roku pokles zamestnanosti, ale nabor
do armady vyrovnal takmer vietky negativ-
ne dopady na celkovi zamestnanost. Nizka
nezamestnanost v kombinacii s nedostat-
kom persondlu brzdi procesy Strukturalnej
transformacie ekonomiky. To, Ze chybaju

Medziroéna zmena zamestnanosti muZov v Rusku

zdroj: Federal State Statistics Service, Bloomberg

nostami v mil.
. Total 0,11 N
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Aktudlne hodnoty in-
dexu Ifo naznacuju, Ze
v buducnosti sa ocakd-
va zhorsenie podnika-
telskej situdcie.

[udia potvrdzuju aj ndborové spoloénosti,
ktoré vykazuju vacsi ndrast volnych pracov-
nych miest ako pocet zaslanych Zivotopi-
sov, €o sa deje prvy krat od pandémie.

Za tym co doposial dokazalo udrzat rusku
ekonomiku napriek takymto tlakom na trhu
prace v celku s dobrymi vysledkami su tri
dovody. Po prvé, prudky ndrast verejnych
vydavkov v minulom roku rozsiril kapacity
vacsiny sektorov — prikladmi stimulu verej-
nych vydavkov su pozoruhodné zisky vo
vyrobe suvisiacej s obranou a stavebnic-
tvom. Po druhé, straty zamestnanosti vo
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vysoko cyklickych sektoroch, ako je malo-
obchod, boli do zna¢nej miery kompenzo-
vané zvySenim zamestnanosti vo vojen-
skom a verejnom sektore. Po tretie, drastic-
ky pokles dovozu, najma v pociatocnych
fazach krizy, znamenal, Ze ziskové marze
domadcich vyrobcov sa zvysili a zamestnanci
sa tak udrzali na svojich miestach. Praca
v sektore obrany nema velku pridanu hod-
notu, €o prispeje k zniZeniu Zivotnej Urovne
a k vytvoreniu dlhodobého problému chy-
bajucej kvalifikovanej pracovnej sily. (mv)

Ifo index v Nemecku znaci stratu dynamiky

ekonomiky

Aktudlne hodnoty indexu nemeckého insti-
tutu Ifo poukazuju na rast podnikatelskej
klimy o 0,4 bodu z predchadzajuceho me-
siaca. Aktualne dosahuje uroven 93,6 bodu.
Napriek tomu najnovsie Citanie mierne za-
ostalo za trhovymi oéakdvaniami na urovni
94,0 bodu, ¢o naznaduje, Ze obavy podni-
kov sa zmierfuju, ale najvacsej eurdpskej
ekonomike chyba dynamika. Sucastou inde-
Xu su aj o€akavania buduceho vyvoja podni-
katelského prostredia, ktoré su na najbliz-
Sie mesiace menej pesimistické v porovnani
s hodnotou z minulého mesiaca (92,2 opro-
ti 91 v marci),

ale hodnotenie 20

suéasnej situacie . "
0,

Index, bod:

prislo s nizSim ¢,
¢itanim v porov- -20-
30-

sféry bolo stavebnictvo. Sektor stavebnic-
tva je znacne cyklicky a aktualny trend ras-
tucich sadzieb nadalej pokracuje
v spomalovani stavebnych objednavok. Tie
sa v janudri 2023 dostali na rovnaku uro-
ven, na akej sa nachdadzali v roku 2010, pri-
¢om vo februari sa v porovnani s rokom
2010 iba Mzdy

v stavebnictve vsak nadalej konstantne ras-

mierne  zrychlili.
tu, ¢o developerom zvySuje mzdové nakla-
dy. Rovnako ako mzdy rastu aj ceny staveb-
nych materidlov, ¢o spomaluje vystavbu

novych nehnutelnosti a spoOsobuje rast
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Aktualna priemerna
cena za meter Stvor-
covy v Berline je
6093 €
v novostavbach.

cien, z dovodu nedostatocnej ponuky. Stra-
na dopytu sa tak prestiva na sekundarny
trh, kde kvoli zvySenému zdujmu taktieZ
rasti ceny. Vyvoj cien nehnutelnosti
v Nemecku, ktoré od maja 2022 klesali, sa

aktudlne opat dostali do rastového trendu.

ROCNIK 2023 | CiSLO 17

Vyhliadky v sektore stavebnictva su podla
Ifo indexu stale zapornych Cislach, ¢ize kvoli
obmedzenej ponuke, by sme nadalej mohli
sledovat rast cien nemeckych nehnutelhosti.

(z1)

Koniec poklesu cien nemeckych nehnutel-

nosti

Ceny nehnutelnosti v Nemecku zastavili
svoj prepad a mierne rastu , kedZe zvysené
naklady na stavebné materidly spomaluju
tempo vystavby a pomahaju ukoncit krat-
kodoby prepad. Prepad cien nehnutelnhosti
v Nemecku zacal na jar minulého roka, dvo-
jité tlaky z krizy Zivotnych nakladov vyvola-
nej vysokou inflaciou spolu s rychlo rastuci-
mi Urokovymi sadzbami prinatili mnohych
Nemcov vzdat sa kupy nehnutelnosti
a pokracovat v prenajatom byvani. Napriek
aktudlnemu trendu, ktory ocakdva eSte
dalSie zvySovanie sadzieb v Eurozdne ceny
byvania v marci stupli uz druhy mesiac po
sebe. To podporuje zlUieny trh s bytmi

a novymi domami. Ceny novostavieb
v Berline za prvy kvartal tohto roku stupli
0 0,8 % po prudkom prepade v 4. kvartali
2022 o0 6,6 %. Aktualna priemerna cena za
meter Stvorcovy v Berline je 6 093 €
v novostavbach, ¢o je dvojndsobok oproti
Udajom z pred siedmich rokov. Ku takému-
to prudkému narastu prislo poc¢as obdobia
nizkych urokovych sadzieb a v meste , ktoré
je zname velkym nesuladom medzi dopy-
tom a ponukou po byvani. Podla odhadov
by Berlin na uspokojenie dopytu potrebo-

valo postavit viac ako 100 000 bytov. (mv)

Nemecky home price index
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ROCNA VYNOSNOST AMERICKYCH INDEXOV

=Nasdaq==S&P 500 Index =Dow Jones Averages .
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ROCNA VYNOSNOST EUROPSKYCH INDEXOV

=EURO STOXX 50 =FTSE 100 =DAX 40
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HLAVNE UROKOVESADZBY CENTRALNYCH BANK
Krajina Sadzba Kvartalna zmena
Eurozéna (ECB) 3,50 % 1,00
USA (FED) 5,00 % 0,50
Spojené krélovstvo (BoE) 4,25 % 0,75
Ceska Republika (CNB) 7,00 % 0,00
Madarsko (MNB) 13,00 % 0,00
Polsko (NBP) 6,75 % 0,00
Svajgiarsko (SNB) 1,50 % 0,50
Cina (PBC) 3,65 % 0,00
Janponsko (BoJ) 0,10 % 0,00
Rusko (BoR) 7,50 % 0,00
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Saudska Arabia: Zlozky rastu HDP

Source: GASTAT, current prices

YoY% change
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