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RUSKO/BIELORUSKO A
DOPAD SANKCII

Je to uzZ viac ako rok co predstavitelia Eurdpskej unie uvalili na Rusko sank-

cie kvéli Ukrajinskému konfliktu. Vplyv sankcii na rusku ekonomiku

v spojeni s nizkymi cenami ropy bol zretelny. Pokusili sme sa pozriet na

problematiku z pohladu vyrazného politického a ekonomického partnera

krajiny Bieloruska, bliZsie zndzornit prepojenost ekonomik a v konecnom

désledku vplyv ruskej situdcie na vyvoj Bieloruska.

Rusko a Bielorusko maju medzi se-
bou velmi Specificky vztah. Krajiny
boli zakladatelia byvalého socialis-
tického bloku a prakticky od roku
1996 (oficiadlne od 1999) tvoria Zva-
zovy Stat Ruska a Bieloruska, ktoré-
ho cielom bolo hlbsie integrovat
ekonomiky. Prvotnym pldnom bolo
dokonca vytvorenie federativneho
$tatu s rovnakou menou (rusky ru-
bel). Ekonomiky taktieZ patria spolu
s  Arménskom, Kazachstanom
a Kirgizskom do Euroazijskej ekono-
mickej Unie, ktora nadobudla Gcin-
nost v minulom roku. O nieco skoér
v roku 2010 vytvorili Rusko, Bielo-
rusko a Kazachstan spolo¢nu colnud
Uniu kedy odstranili medzi sebou
colné bariéry obchodu.
V konec¢nom doésledku preto mozno
povedat, Ze Bielorusko bolo dlhy

¢as najvacsim ekonomickym
a politickym spojencom Ruska, kto-
rych spaja aj spolo¢nd kultura, po-
dobny jazyk a ortodoxné naboZen-
stvo. Prepojenost krajin je vysoka aj
z pohladu kompozicie obyvatelstva,
kde Rusi predstavuju najvacsiu na-
rodnostnl skupinu mimo domadcej
skupiny obyvatelstva. V roku 1959
sa Rusi v Bielorusku podielali na
8,2%  celkového  obyvatelstva
a tento pomer sa v podstate
s mensimi vykyvmi vébec nezmenil
ani za 50 rokov (8,3% v roku 2009),
aj ked pocet Bielorusov v Rusku je
mizivy (ani nie 1%). Ekonomické
prepojenie sme zmerali pomocou
toku tovarov a kapitdlu. Z pohladu
zahrani¢ného obchodu je Rusko
najvacsim bieloruskym trhom. Od
roku 1995 sa podiel exportu tova-

V tomto cisle:

DIh stdtov eurozdny k vykonu eko-
nomiky poklesol pre vyssi rast HDP
ako absolutneho dlhu

Skanddl Volkswagenu “Dieselgate”
spésobil spolocnosti istu stratu, no
zdsah pre celu ekonomiku Nemecka
bude minimdlny

Grécky zdchranny balik sa pozasta-
vil, Gréci nespfﬁajd podmienky veri-
telov

Infldcia v eurozone bez energii ras-
tie a je na drovni 1 %

Ekonomicky sentiment na Sloven-
sku prekonal magicku 100 bodovu
hranicu, pod ktoru klesol v désledku
krizy

rov do Ruska menil v intervale 30-
50% a aktudlne za rok 2014 dosa-
huje 42,1% v absolutnom vyjadreni
15,2 miliard doldrov (graf). Rusky
import v rovhakom obdobi tvoril 53
-68% a momentalne sa nachadza na
54,8% za rok 2014 v absolitnej
hodnote 22,2 miliard dolarov. Ako
si teda mozno vsimnut, od pociatku
existencie samostatného Bieloruska
bol import z Ruska vacsi a zavislejsi
ako export do Ruska. Z pohladu
Ruska nie je Bielorusko aZ takym
dolezitym zahrani¢énym trhom, ked-
Ze aj na importe a exporte sa kraji-
na podiela len 4% (len samotné
Holandsko md necelych 14% na
ruskom exporte).
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Export tovarov Bieloruska (lavy graf) a Import Bieloruska (pravy graf) v roku 2014 - % podiel Statov

36 miliard dolarov

Struktdra zahrani¢ného obchodu
Bieloruska s Ruskom je pomerne
jednotvarna (tabulka). Tretinu celé-
ho exportu do Ruska tvoria potravi-
ny (zloZenie zhruba 50% mliecne
vyrobky, 25% madasové vyrobky
a zvysok zelenina, cukor a iné pro-
dukty) a dalSiu Stvrtinu exportu
zastresuju stroje a dopravné zaria-
denia (30% z toho su pozemné do-
pravné prostriedky). Naopak
z Ruska dovaza Bielorusko hlavne
energie s viac ako polovicnym po-
dielom na celom importe. Z toho su
dve tretiny ropa a ropné produkty
a zvysna cast hlavne zemny plyn.
Pomerne velkd poloZku importu
tvoria aj stroje a dopravné zariade-
nia s 15% podielom (polovica
z tohto su pozemné dopravné pro-
striedky). Z pohladu zahrani¢nych
investicii je najvacsim investorom
v Bielorusku Rusko s 41,6% podie-
lom v roku 2014 (6,3 mld. dolarov),

40 mili4rd dolérov
m Rusko M Rusko
m Ukrajina B Nemecko
B Velks m Cina
Britania
B Holandsko B Ukrajina
B Nemecko W Polsko
u Zvyéné B Zvyiné
krajiny krajiny

aj ked' treba zdoraznit, Ze tento po-
diel je najmensi od roku 2008
a vacsinou sa jednd o priame zahra-
ni¢né investicie (80% z celkového
mnoZstva). Naopak, investicie Bie-
loruska do Ruska v roku 2014 do-
siahli 2,3 mld. doldrov (podiel vo
vySke 37,7% z celkového mnoiZstva
investicii do sveta).

V tejto Casti vidno primarnu zavis-
lost Bieloruska na Rusku a dovod
preco je ekonomicky systém zaos-
talej krajiny schopny dalej existovat
- sU energie. Krajina totiz ziskavala
spominané energie z Ruska pri vel-
mi vyhodnych cenach, kedZe na
jednej strane v désledku ekonomic-
kej integracie nemusela platit colné
a iné tarifné poplatky, a kedZe sko-
ro celt energetickd infrastruktiru
vlastnia  ruské firmy (napr.
Gazprom), mala krajina arbitrazne
zvyhodnené podmienky od Ruska

Struktura Bieloruského obchodu

Udaje pre rok 2014

Potraviny
Minerilne produkty (paliva)
Chemické produkty
Textilné produkty
Produkty z dreva
Kovy
Stroje a dopravneé zariadenia
Iné produkty
Spolu

Struktira exportu

15.2 mld. dolarov

Struktira importu

do Ruska (%49) z Ruska (%)
31,0 5,5
8,7 53,1
11,6 89
46 1,4
2,3 1,8
7.4 10,2
25,4 14,6
39,0 a5

22,2 mld. dolarov

(¢im sa stala politicky a ekonomicky
zavislou). Mohla preto
v jednoduchosti energie reexporto-
vat s vynosom (dve tretiny importu
reexportuje) a udrziavat nizke ceny
energii v krajine (ukazali sme si
v minulom vydani o Bielorusku).
Celkom zaujimavé je potom vycisle-
nie tejto nepriamej ruskej dotdcie.
Z Ekonomického institutu Narodnej
bieloruskej akadémie vied odhadli,
Ze v roku 2012 uSetrilo Bielorusko
az 10 milidrd doldrov (16% z HDP)
vdaka nizkym cendm energii, ¢o
podla rovnakej metodoldgie vypoc-
tu znamena, Ze za posledné dve
desatroCia takto krajina usetrila
15% z HDP rocne. Pre znazornenie
sme prilozili graf, v ktorom mozno
vidiet cenu zemného plynu
v dolaroch za jednu tonu v rdmci
Bieloruska, Ukrajiny a Polska od
spolo¢nosti Gazprom. Polsko
a aktudlne aj Ukrajina v tomto po-
rovnani platia za zemny plyn zhruba
dva krat viac ako Bielorusko (v roku
2014 okolo 380 doldrov za tisic m3
v Polsku a len 170 dolarov v Bielo-
rusku). Zdvihnutim ceny plynu pre
Bielorusko na uroven Polska by
znamenalo prepad HDP o 5,5% (4,2
mld. dolarov) len za rok 2014. Po-
dobne spominané Uspory z ropy
vdaka nizkemu clu v roku 2014 pri-
niesli Uusporu 2 mld. doldrov (2,7%
HDP). Ekonomika by ocividne bez
takejto podpory davno skolabovala.
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Gazprom gas price, USD/thousand m3

Ukrajinské ceny plynu sa zacali
“odtahovat” od tych bieloruskych
odkedy krajina zvazovala zblizenie
so zdpadom. Ukazali sme si, ze na-
pojenie bieloruskej ekonomiky na
Rusko (a hlavne jej zavislost od Rus-
ka) je obrovské, ¢o sa odrazilo na
tandemovom prepade oboch eko-
nomik v désledku ukrajinskej krizy

e B | 3 1L s || kI 2110

Koncoroény prepad bol sprevadza-
ny vyraznou devalvaciou oboch
mien, kde napriklad v januari 2015
bola hodnota ruského rubla
z medzirocného hladiska nizsia
0 100% voci doldru na hladine 70
rublov za dolar a hodnota bieloru-
ského rubla sa v rovnakom obdobi
prepadla o 60% voci dolaru na 15,4

Polan

tisic bieloruskych rublov za dolar.
Celkom zaujimavy je inflaény vyvoj
za posledné mesiace oboch krajin.
Centralne banky obidvoch krajin
totiz v reakcii na devalvaciu ich
mien zdvihli svoje kluc¢ové sadzby,
na zaklade ktorych sa urcuju uroko-
vé miery v ekonomike (devalvacia
meny spravidla povedie k vysokej

(mozno taktiez spomenit Ze sa-
motna Ukrajina je tretim najvacsim
bieloruskym partnerom). Od zaciat-
ku roka 2014 (a kvazi od zavedenia
sankcii na Rusko) ekonomiky kore-
lovali  ekonomickym rastom/
prepadom na udrovni 99 (skoro
100% rovnaké pohyby) a v roku
2015 sa obidve krajiny dostali do
znacnej recesie s 4,5% medziro¢-
nym prepadom HDP. Kriza sa aj
vyrazne odrazila na zahrani¢nom
obchode krajin (tabulka). Kumula-
tivny export Bieloruska od zaciatku
tohto roka po august dosiahol 18,4
miliard doldrov, ¢o predstavuje viac
ako 26% prepad (podobny prepad
aj importu na 19,8 mld. dolarov).
Pri pohlade zmien s najvacsimi ex-
portnymi partnermi su evidentné
masivne prepady exportu
a importu napriklad s Ukrajinou
a Holandskom o skoro 50% r
a s Ruskom o 33% pri exporte
a 23% pri importe. Tieto skuto¢nos-
ti sa na HDP prejavili len minimal- L
ne, kedZe rozdiel medzi celkovym
exportom a importom ostal skoro |, ; : : : i : . : : : 3
rovnaky. V konec¢nom dbésledku, Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1
celkové straty, ktoré sankcie na 2010 20 2012 2013 2014 2015
Rusko sp6sobili Bielorusku sa odha-

duju na zhruba 3 miliardy dolarov.

Zahranicny obchod Bieloruska od 2015

Kumulativny
import 1.-
8.2015
11 345
128

bl4

Kumulativny
export 1.-
8.2015

& 839 -33
2 386 9

1610 -44

Medzirotne
(%)

Medzirofne
(36)

Rusko
VB

Ukrajina

-23
-37
-48

Memecko 7449 -37 B399

Litva
Holandsko

650
B76

-9
-41

136
141

Vyvoj realneho HDP Ruska a Bieloruska

-12,5

- 10,0

Y%

2,5

-2,5

-5,0

== Medziro¢ny rast redlneho HDP Bieloruska ==Medziro¢ny rast redlneho HDP Ruska

saiad Macrobond
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inflacii a odtoku kapitalu, preto sa
banky zdvihnutim sadzieb snaZia
stabilizovat trhy aj za cenu nizsieho
ekonomického rastu sposobeného
nezaujmom k investiciam podni-
kov). Zatial ¢o ale Bielorusko dosa-
hovalo v strede augusta minulého
roka 20% inflaciu (Rusko len 7,5%
v tomto obdobi), aj pri nasledne
vysokej devalvacie meny sa rast
cien postupne znizoval (v posled-
nych mesiacoch medzimesacne
o neuveritelnych 0,2%), ¢o je Uplne
opacny pripad Ruska, kde rast cien
dosiahol rekordnych 17% zaciat-
kom februdra 2015 a dokonca prvy-
krat za poslednych 5 rokov bol vyssi
ako rast cien v Bielorusku. Prvym
dovodom odliSného cenového vy-
voja je skutoCnost, Ze samotna
Struktdra zmeny cien v krajinach
bola odlisha. V Rusku to bolo
v doésledku potravinového embar-
ga, ktory sp6sobil narast cien potra-
vin (23% medzirocne vo februari
2015) a v Bielorusku to bolo zave-
denie moratdria (obdobie ked nie
je v ekonomike povolené dvihat
ceny pri urcitych tovaroch) pocas
prvého stvrtroka. Je celkom zvlast-
ne, Ze po zruSeni moratdria nedoslo
k narastu cenovej hladiny. Najprav-
depodobnejsim vysvetlenim je tzv.

moratdria (podniky nemézu zvyso-
vat ceny a viac inkasovat) pri staze-
nych finanénych podmienkach pod-
nikov (vysokd klucova sadzba)
a nizka moznost znizenia poctu za-
mestnancov (politika plnej zamest-
nanosti) podnietilo pokles redlnej
mzdy, ¢o nasledne zniZilo celkovy
dopyt a redlne HDP. Za obdobie od
januara po september takto
v celom hospodarstve klesli redlne
mzdy medziro¢ne o viac ako 3%
v ramci sukromnych a Statnych
podnikov, kde vlada tiez cielene
zniZzovala realne mzdy. Celé to po-
tvrdzuje aj podiel neziskovych spo-
lo¢nosti v krajine, ktory vzrastol len
za jediny mesiac z decembrovych
13,5% na 28,6% v januari 2015. Ako
sme si dalej ukazali, Bielorusko do-
vaZza masivhe mnoistvo energii
z Ruska, ¢o by teoreticky malo zna-
menat, Ze inflacia bola tahand na-
dol c¢oraz nizSimi cenami energii
kvoli prepadu cien ropy a plynu na
celosvetovych trhoch. Krajina ale
dovaza energie za dohodnuté nizke
ceny a trhovy pokles cien prave
sposobi opacny efekt, kedZe ne-
priamo sa dotacia z Ruska zniZuje
a realne prijmy z dalSieho reexpor-
tu na zahrani¢né trhy su ovela niz-
Sie (vid predchadzajuca tabulka

ROCNIK 2015 | CISLO 43

dévodom preco ceny v Bielorusku
klesaju je politika centralnej banky,
ktord aj pocas roka 2015 nezmenila
vysoku klucovu sadzbu s ciefom
uprednostnit stabilitu cien aj na
Ukor rastu, ¢o ako si mozno vsim-
nut bolo v Rusku naopak, kde cen-
trdlna banka postupne zniZovala
sadzbu na podporu ekonomického
rastu aj na ukor vysokej inflacie.

Velkym problémom pre Bielorusko
je jeho relativne vysokd zahrani¢na
zadlzenost. Podla Udajov centrélnej
banky dosiahol tento externy dlh
v roku 2014 rekordnych 40 miliard
dolarov, ¢o je v pomere k HDP viac
ako 50% (graf). Zadlzenost je vyso-
kd najma pri vlade a nefinancnych
spolocnostiach, a aj ked od konca
roka 2014 zacala celkovd zadlZe-
nost klesat, neprejavilo sa to vo
velkej miere na zadlZzenosti tychto
dvoch segmentov. Aj ked doslo
k vysokej devalvacii, v externom
dlhu sa to neprejavi kedZe je deno-
minovany v zahrani¢nych menach
a este viac predraZuje zataZenie
(spominame zIG situaciu bielo-
ruskych podnikov). Devalvacia tak-
tieZ spbsobila rapidny pokles rezerv
centralnej banky, ktora musela sku-
povat domdacu menu vypredajom

vnutornd devalvacia. Zavedenie zahranicného obchodu). Druhym tychto aktiv. V porovnani s rokom
75 - - 18000
3 " 15000 2
2 60 £ 15000 3
§ 45 £ 12000 &
] - 9000

s01

2015

== kurz RUB/USD (poCet RUB za 1 USD)), lava os == KluCova sadzba Ruska

== kurz BYR/USD (pocet BYR za 1 USD), prava os
== K[(Cova sadzba Bieloruska

Medziroéna zmena cien v Rusku
== |\ledziroéna zmena cien v Bielorusku

Sauad Macrobond
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Externy dlh Bieloruska podla subjektov a rezervy centralnej banky (v mld. dol.)
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2013 su rezervy na 50% (4,5 mld.
dolarov), ¢o je v porovnani
s vysokym externym dlhom velmi
nizka suma rezerv (len 12%).

Ind situdcia je v Rusku, kde externy
dlh dosahoval v minulom roku 700
mld. dolarov (38% k HDP), pricom
velki dast jeho driby zastreSuju
nefinanéné spolocnosti a finanéné
spolocnosti, ktoré sa postupom
Casu snatzili zbavit tychto zahranic-
nych dlhov a aktudlne udaje hovo-
ria len o 556 mld. doldrovom exter-
nom dlhu. Pozitivom je tiez skutoc-
nost, Ze aj ked devizové rezervy
Ruska su na prepade vdaka deval-
vacii, ich mnoistvo v pomere

™
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Rezervy centrilnej banky (prava os)

k externému dlhu je az 65% na roz-
diel od bieloruskych 12%.

Bielorusko je v kone€nom désledku
silne zavislou ekonomikou od Rus-
ka, a preto samotné uvalenie sank-
cii na Rusko malo vyrazny
a dokonca z urcitého hladiska vacsi
vplyv na Bielorusko ako na Rusko.
Bielorusko si bude musiet pofZi¢at
prostriedky na resStrukturalizaciu
ekonomiky, kedZe Sstatny sektor
s nefinanénymi podnikmi je vysoko
zadlZzeni a v spojeni
s predchadzajucimi spominanymi
skuto¢nostami znazorriuje tazko
udrzatelny stav. Prvou moznostou
by bola dalSia ruskd podpora, od

ktorého je krajina vyrazne zavisla
od pociatku jej samostatnej exis-
tencie, ¢o by ale nerieSilo Struktu-
ralny problém neefektivnych sekto-
rov, nerealne vysokej zamestnanos-
ti a klesajucich redlnych miezd
(pravdepodobne by totiz neboli
podmienené reformami). Druhou je
pozicka od Medzindrodného meno-
vého fondu podmienena redlnymi
reformami (hovori sa o vyske 3,5
mld. dolarov), ktoré aj ked' nie také
populistické (napriklad odstranenie
energetickych subvencii), by boli
hlavne v povolebnom case prijatel-
nejsie. (mn)

Externy dlh Ruska podla subjektov a rezervy centralnej banky (v mld. dol.)
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DIh a deficit eurozony klesol

V druhom kvartdli 2015 doslo
k poklesu vladneho dlhu eurozény
(dlhu vSetkych clenskych krajin ag-
regovane) na 92,2% HDP
z predoslych 92,7% za prvy kvartal.
D6vodom pre tento pokles je me-
dzikvartadlny rast HDP eurozény
o 0,4% zatial ¢o absolutny dlh
vzrastol len o zlomok percenta.
VIadny deficit eurozény medzikvar-
talne takisto poklesol, a to na 2% ¢o

predstavuje 0,1 % pokles. Prijmy
krajin eurozény boli vo vyske 46,5%
HDP zatial c¢o ich wvydavky boli
48,5% HDP. V pripade EU klesol dlh
na 87,8% HDP a deficit na 2,4%. Co
sa jednotlivych krajin tyka, najvacsi
pomer dlhu k HDP dosahovalo
Grécko (167,8%) a Taliansko (136%)
(9,9%) a Luxembursko (21,9%). Naj-
vacsi medzikvartalny pokles dlhu sa

DIh krajin Eurépy ako % HDP

ROCNIK 2015 | CISLO 43

podaril irsku (pokles o 2,6%) pricom
najviac dlh vzrastol na Cypre
(2,9%). Medziro¢ne najvacsi pokles
zaznamenalo takisto irsko (-12,5%)
a Grécko (-9,7%). Naopak najvacsi
medziro¢ny rast zaznamenalo Bul-
harsko (rast o 8,1%) no Bulharsko aj
napriek tomu ostdva s celkovym
dlhom 28,3% na chvoste EU ¢o sa
zadlZenia tyka. (rb)

- 175

- 150

sciad Macrohond

Prijmy a spotreba domacnosti stagnovali

Disponibilné prijmy domacnosti
krajin eurozény za druhy kvartal
2015 zaznamenali medzikvartdlne
len velmi mierny rast o 0,1%. Tato
stagnacia prijmov prisla po silnom
raste v prvom kvartdli, ked prijmy
domdcnosti vzrastli o 0,9%, co
predstavovalo najvyraznejsi me-
dzikvartalny rast prijmov za posled-
nych 10 rokov. Disponibilny prijem
domacnosti rastie v eurozéne uz od
roku 2014. Tento rast priSiel po ne-
ustdlom prepade prijmov od roku
2009, ktory trval do konca roka
2012. Podobne ako prijmy stagno-
vala aj spotreba domacnosti. Ta
medzikvartalne nevykazala Ziaden

rast zatial Co podobne ako
v pripade prijmov za posledny kvar-
tal vykazala najrychlejsi rast za po-
slednych 10 rokov (rast o 0,8%).
Spotreba domacnosti sa vyvija po-
dobne ako aj ich prijem aj ked' vac-
Sinou nepodlieha takym extrém-
nym vykyvom (¢o je sposobené sku-
toc¢nostou, Ze v pripade vacsich pri-
jmov maju ludia tendenciu k vacsim
usporam a v pripade nizsich pri-
jmov  skér  obetuju uspory
v prospech spotreby). V roku 2008
sa podobne ako prijmy domacnosti
zacCala prepadat, pricom klesala (az
na par vynimiek) az do roku 2013.
Od roku 2014 dochddzalo ku kon-

Stantnému rastu disponibilnych
prijmov domacnosti, ktory so sebou
potiahol takisto aj spotrebu, pricom
tento trend pretrvava aZ doteraz. Aj
napriek zlepSeniu situacie oproti
najblizsim pokrizovym rokom je
viak rast prijmov a spotreby do-
macnosti relativne nizky. Rast spo-
treby domadacnosti je okrem toho
v porovnani s predkrizovym obdo-
bim menej nestabilny, ¢o dokazuje
stagndacia z druhého kvartalu zatial
¢o pred krizou spotreba medzikvar-
talne takmer vzdy narastala. (rb)
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Volkswagen v hlbokej strate

Automobilové spoloénost Volkswa-
gen za treti kvartal 2015 hospodari-
la so stratou 3,48 miliard eur. Jedna
sa o prvu kvartdlnu stratu spoloc-
nosti za poslednych 15 rokov pri-
¢om v rovnakom obdobi 2014 mal
3,2 miliardovy zisk. Pokles v danom
kvartdli vSak nebol spOsobeny po-
klesom trzieb ale nakladmi, ktoré
spolocnost musela vynaloZit na
opravu 11 milién dieselovych auto-
mobilov, ktoré pouzivali technolé-
giu na oklamanie emisii. Predpokla-
dany zisk spolo¢nosti za rok 2015
kvoli Skandalu klesne zhruba na 5
mld. eur zatial ¢o v roku 2014 do-

siahla zisk 12,7 mld. eur. Nasleduju-
ci rok ostane zisk stale pod minulo-
ro¢nou Urovnou zatial' ¢o v roku
2017 by malo dojst ku dobehnutiu
predoslej urovne zisku. Co sa pre-
daja automobilov tyka, tu sa ne-
predpokladaju vyrazné zmeny. Za
prvych 9 mesiacov predala skupina
Volkswagen Group 7,4 miliéna au-
tomobilov, ¢o medziro€ne predsta-
vuje pokles o 1,5%. Tento pokles
bol vSak spbsobeny slabsim preda-
jom v rozvijajucich sa ekonomikach,
najma v Cine, Brazilii a Rusku. Pri-
jmy spolo¢nosti za treti kvartal
vzrastli medziroéne o 5% na 51,5

Spotrebitelska dovera v Nemecku

Spotrebitelskd dévera v Nemecku
dosiahla v oktébri 9,4 bodu co
predstavuje pokles
z predchdadzajucich 9,6 bodov. Jed-
na sa tu o treti po sebe nasledujuci
pokles pricom sucasnd spotrebitel-
ska dovera sa momentdalne nacha-
2015 (index spotrebitelskej dovery
sa meria na zaklade odpovedi 2000
spotrebitelov ohladom ocakavané-
ho vyvoja domacej ekonomiky).
Dovodom pre pokles tohto indexu
je  najma  pokles ocakdvani
o buducom vyvoji ekonomiky. Ten
klesol na -2,9 bodu

kavania (jedna sa tu o prvy pokles
pod nulu od mdja 2013). Tento po-
kles je zapri¢ineni migra¢nou krizou
a prichodom velkého poctu azylan-
tov do Nemecka. Podla obyvatelov
Nemecka bude mat priliv uteden-
cov negativny dopad na nemecku
ekonomiku a to najma zhorSenim
situdcie na pracovnych trhoch
v najblizdich mesiacoch. Co sa emis-
nej krizy Volkswagenu tyka, tu spo-
trebitelia nevideli hrozbu pre eko-
nomiku a len 8% opytanych si mys-
li, Ze by mohla negativne ovplyvnit
pracovny trh. Na druhej strane in-

ROCNIK 2015 | CISLO 43

mld. eur. KedZe sa Skandal prevalil
az v polovici septembra tak mozno
uvidime isty pokles predaja za okté-
ber, no s dlhodobym poklesom pre-
daja sa nepocita. Celkovy predaj
spolocnosti na rok 2015 sa odhadu-
je na zhruba 10 miliénov vozidiel,
¢o zodpovedd zhruba predaju
z roka 2014. Ocakavani pokles pre-
daja v rozvijajucich sa ekonomikach
by tu mal nahradit silnejsi predaj
v EU a v USA. Emisny $kandal zasa-
dil spolo¢nosti uder, no vzhladom
na jej velkost a vysoky predaj ne-
predstavuje vyraznu hrozbu. (rb)

na poklese

dex ocakavanych prijmov ostdval
vyrazne pozitivny a meranie ochoty
kupovat ostalo takisto na vysokych
urovniach. Celkovo vsak hodnota
indexu spotrebitelskej dévery na
urovni 9,4 bodu predstavuje slusny
vysledok (hodnota nad 0 predsta-
vuje pozitivne ocakavania) a to naj-
ma vdaka dobrému  vyvoju
v maloobchode. Podla institutu
GfK, ktory index spotrebitelskej
dovery zostavuje vzrastie sukromna
spotreba v roku 2015 o 1,5% co
predstavuje zvysenie od 1,2%-ného
rastu v roku 2014. (rb)

Index spotrebitel'skej dovery

z predchadzajucich 6,4
pricom zaporna hodno-
ta znadi negativne oca-

--10

90194

2010 2011 2012

2013 2014 2015
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Gréci zaostavaju s reformami

Grécko s reformami, ktoré sa zavia-
zalo plnit ako podmienku poskytnu-
tia tretieho, 85,5 miliardového za-
chranného balika vyrazne zaostdva.
Z 48 reforiem zatial splnilo len 18,
¢o pre veritelov (MMF, ECB
a Eurdpska komisia) predstavoval
dévod, aby Grécku neuvolnili tran-
Zu vo vyske 3 miliard eur. Prva cast
zachranného balika tvorila 23 mld.
eur z ¢oho Gréci dostalo zatial 20
mld. (10 na splatenie dlhov a 10 na
rekapitalizaciu bank). ZvysSné tri
miliardy by mali dostat v priebehu
jesene, no zatial od nich maju este
daleko. Po audite sa zistilo, ze Gréci

vyrazne zaostavaju s plnenim refo-
riem a podla predpovedi veritelov
prekona dlh Grécka hranicu 200%
HDP, ¢o predstavuje horsi scenar
vyvoja Gréckej ekonomiky. Dévo-
dom zhorsenia gréckych financii su
omnoho horsie ako ocakdvané pri-
jmy z privatizacie. UZ v roku 2010
sa ocakavalo, Ze privatizacia
v Grécku bude jednym
z najdolezitejSich zdrojov financo-
vania dlhu. Z ocakdvanych 50 mld.
eur sa doteraz vSak podarilo tymto
spbsobom ziskat len 3,5 miliardy
eur. Do konca roka je napldnované
predat koncesie na prevadzku 14
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letisk nemeckému prevadzkovate-
lovi Fraport z ¢oho by mohli ziskat
1,2 mld. eur. Okrem toho sa planu-
je aj predaj 67,7%-ného podielu
vlady na doleZitom pristave Pireus,
¢o bude pre Grécko doblezity zdroj
prijmov. Aj napriek tomu, Ze by sa
tieto dva kroky podarili do konca
roka, Grécka stale vyrazne zaosta-
va. V novembri poda Eurdpska ko-
misia hlasenie o uUspechu tretieho
zachranného balicka, a tam sa uvidi
ako Grécko na tom v skutocnosti je,
a ¢i dalSia financna injekcia splnila
svoju ulohu. (rb)

Cenova hladina eurozone sa nemenila

Rychly odhad oktdbrovej inflacie
v eurozdne hovori o nulovej medzi-
roCnej zmene cenovej hladiny.
Tempo rastu cenovej hladiny teda
opat opustilo deflatné pasmo po
septembrovom prepade sp6sobe-
nom opat klesajucimi cenami ropy.
Ceny energii za oktdber medzirocne
poklesli o 8,7% a tym padom su
jedinym dbévodom nizkej cenovej
hladiny. Ostatné zlozky spotrebné-
ho kosa totiz medzirocne rastli, pri-
¢om sa pri vSetkych zloZkach zvysilo
aj tempo rastu. Najvacésim tahuriom
celkovej cenovej hladiny su sluzby,
ktoré zodpovedaju za

43% cenového kosa,

k zvdacSovaniu medzery medzi infla-
ciou s a bez cien energii. Zatial ¢o
do roka 2015 klesalo tempo rastu
oboch indexov, v roku 2015 zacalo
dochadzat k rastu ostatnych zloZiek
spotrebného kosa zatial ¢o ropa
tahala inflaciu nadol. Najvyraznejsi
rozdiel je za posledné 3 mesiace,
ked sa zacali jednotlivé krivky od
seba odchylovat, ¢o znaci, Ze ropa
taha cenovu hladinu stale viac na-
dol pricom ostatné zlozky cenového
koSa stlpaju. Na grafe chybaju
Udaje za oktéber, na ktorych by
sme mohli vidiet este vacsie zvyraz-

nenie tohto rozdielu. Okrem toho
treba brat ohlad na to, Ze aj ostat-
né zlozky spotrebného kosa su
ovplyvnené nizkou cenou energii,
kedZze tie tla¢ia nadol vyrobné
a prevadzkové naklady a tym pa-
dom aj cenu. Zda sa teda, Ze politi-
ka ECB pomaly dosahuje svoj ciel
zvysit inflaciu v eurozéne (teda as-
pon tu bez cien energii, kedZe na
ceny ropy ECB vplyv nema). (rb)

Miera inflacie v eurozéne (udaje za oktéber chybaju)

pricom v oktdbri rastli
0 1,3% oproti predcha-
dzajucemu rastu 1,2%.
O 0,1% sa zvysilo aj
tempo rastu ostatnych
poloZiek t.j. priemysel-
né statky (na 0,4%)
a potraviny alkohol
a tabak (1,5%). Pre lepsi
pohlad na to, ako ceny
ropy tahaju nadol infla-
ciu v eurozéne sme sa
pozreli na inflaciu

s a bez cien energii. Na 1 3
grafe mozeme vidiet, Ze
od druhej polovice roka
2014 dochdadza

7 9 11 1 3 5 7 9
2013 2014

. i . . . .
11 1 3 5 7 9
2015

== Miera inflacie v eurozéne (okrem cien energii) == Miera inflacie v eurozéne
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Nezamestnanost v eurozone poklesla

Nezamestnanost v eurozéne do-
siahla za september 10,8% a tym
padom klesla o 0,1%. Podobné vy-
sledky zaznamenala aj EU, kde do-
Slo k poklesu z 9,4 na 9,3%. Medzi-
roc¢ne klesol pocet nezamestnanych
v eurozone o 1,2 milibna ludi
(pokles 0 0,7%) a v EU o 1,8 mil.
ludi (0,8%). Najlepsie vysledky do-
sahuje Spanielsko, kde dlhodobo
nezamestnanost klesa v priemere
0 0,2% mesacne, pricom za posled-
ny rok klesla o 2,4%. Za Spaniel-
skom sa najlepSie darilo Esténsku
(pokles o 2,3%) a Slovensku
a Bulharsku (pokles o 1,9%). Naj-

horsie sa naopak darilo Finsku (rast
0 0,6%) a Francuzsku (rast o 0,3%).
Krajiny s najnizSou nezamestnanos-
tou aj nadalej ostavaju Nemecko
(4,5%) a Ceska republika (4,8) pri-
¢om najvyssia nezamestnanost pre-
vlada v Grécku (25%), kde sa uz
dihsiu dobu nedari toto éislo zrazit
nadol. V krajinach EU v3ak aj nada-
lej ostdva problém vysokej neza-
mestnanosti mladych, ktora za sep-
tember dosiahla 20,1% a tym pa-
dom  medzimesacne neklesla.
V Grécku kde je najhorsia situacia
doslo k rastu nezamestnanosti mla-
dych z 48,1 na 48,6%

a v Chorvatsku ostala na drovni
43,1%. V Spanielsku a Taliansku
sice nezamestnanost mladych za
poklesla no aj napriek tomu sa stale
nachadza na vysokych drovniach
(46,7% resp. 40,5%). Nezamestna-
nost v krajinach EU sice klesa ¢o je
pozitivne, no stale ma ¢o dohanat.
Problém su najma velké rozdiely
medzi jednotlivymi ¢lenskymi kraji-
nami a takisto vysokd nezamestna-
nost mladych v mnohych krajinach.
(rb)

Necakany pokles predaja novych domov v USA

Predaj novych rodinnych domov
v USA za september necakane
prudko poklesol o 11,5%. Spolu sa
za mesiac predalo 468 tisic novych
domov (anualizovane a sezdnne
oCistene, redlne sa za september
teda predalo zhruba 468/12 teda
40 tisic domov) ¢o oproti augusto-
vym 529 tisicom predstavuje vyraz-
ny pokles (augustové Ccisla su po
revizii s povodnych 552 tisic) pri-
¢om sa ocakavala stagnacia resp.
velmi nizky pokles. Medzirocne tak
doslo ku len ku 2%-nému narastu
pricom iSlo o prvy jednociferny na-

rast za rok 2015 (v auguste bol na-
rast o 16,5%). Dovodom pre pokles
je najme zdpadnd a juina oblast
USA (ktord zodpoveda za vacsinu
trhu s novymi domami) kde doslo
ku poklesu o 6,7% resp. 8,7%. Na
severovychode USA nie je predaj
novych domov az taky vyrazny no aj
napriek tomu mal 62%-ny pokles
znaénu vahu. Co sa viak cien tyka,
tu doslo ku vyraznému rastu aj me-
dziro¢ne (o 13,5%) aj medzimesac-
ne (o 2,7%). Zly septembrovy pre-
daj bol prekvapenim no skuto¢nost,
Ze ceny rastu nehovori o oslabovani

dopytu. Aj napriek skutocnosti, ze
predaj domov nie je ani
na polovi¢nej Urovni z rokov 2006 a
2007 vsak dochddza ku zotavovaniu
trhu s nehnutelnostami
a septembrovy pokles by mal byt
len docasny. Predaj novych domov
(ktory zodpovedd za 7,8% celkové-
ho trhu s nehnutelnostami) v USA
sa totiZ zostavuje na zaklade istej
vzorky, ktord sa nasledne anualizu-
je a sezdonne ocisti. Preto v tomto
merani moze dojst ku vyraznejsim
mesacnym vykyvom. (rb)

Predaj novych domov v USA (anualizovane a sezénne ocistene)
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Fed dava trhom signal

Fed na svojom oktdbrovom zasad-
nuti ponechal uUrokové sadzby ne-
zmenené. S tymto krokom trhy aj
ratali, no zdroven sa clenovia Fedu
vyjadrili jasnejSie vzhladom ku bu-
dicemu zvysSovaniu. Konkrétne ide
o zvySenie sadzieb na poslednom
tohtoro¢nom zasadnuti  Fedu
v decembri. ZvySenie bude s velkou
pravdepodobnostou len mierne (o
0,25%), no aj malé zvySenie vysle
do sveta signal, Ze dolar zaéne po-
stupne zdrazovat. Ci ku zvy$eniu
v decembri naozaj dojde vsak stale
nie je isté. Bude to zavisiet od via-
cerych faktorov, z ¢oho najdolezi-
tejSie budd inflacia, rast miezd
a udaje o vytvarani novych pracov-
nych miest. Na poslednom, sep-
tembrovom zasadnuti sa na prekva-
penie trhov Fed odvoldval aj na glo-
balnu situdaciu zatial ¢o doteraz sle-

.....

hranic USA. Na tohto tyZzdiovom

zasadnuti sa vSak vratila jeho po-
zornost ku domacim faktorom, co
znacne znizilo pocet prekdziok de-
cembrovému zvySovaniu sadzieb.
Okrem toho sa vyjadril pozitivne ku
uvolneniu monetdrnej politiky ¢in-
skou centralnou bankou (ktord mi-
nuly tyZden znizila kl'dcovu urokovu
sadzbu 0 0,25% na 4,35%) a takisto
ku vyjadreniu ECB ohladom mozné-
ho predizenia programu kvantita-
tivneho uvolfiovanie. KedZe tieto
dve centrdlne banky vyslali signal
uvolnenia  monetarnej politiky
a teda podporenia globdlnej ekono-
miky lacnejSim Uverovanim tak sa
Fed nemusel aZ tak zaoberat glo-
balnou situdciu a sustredil sa na
vlastnu ekonomiku. Na druhe;j stra-
ne signal ECB, ohladom prediZenia
a zvySenia objemu programu kvan-
titativneho uvolfovania, ku ktoré-
mu méze dojst v decembri predsta-
vuje hrozbu pre dolar. V pripade, Ze

ROCNIK 2015 | CISLO 43

by v decembri ECB uvolnila mone-
tarnu politiku a Fed by zvysil sadzby
by doslo ku vyraznému posilneniu
dolara vodi euru, ¢o by znamenalo
zdraZenie exportu USA. Pravdepo-
dobnost, Zze Fed v decembri sadzby
zvysi je teda dost velka. Aj malé
zvysenie vsak bude mat vyrazny
dopad na globalnu ekonomiku. Bu-
de totiz znacit zaciatok viny zvyso-
vania sadzieb, ktora moéze spbsobit
odliv kapitalu z rozvijajucich sa eko-
nomik do USA. Okrem toho klesnu
kurzy mien tychto krajin, ¢o vyraz-
ne prediZi sikromny aj verejny dih
tychto krajin, ktory je z velkej Casti
denominovany v americkom dolari.
(rb)

Kracové urokové sadzby centralnych bank

i i i i i i i i i i i i i i i i
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Stdt podporil obnovu 25 tisic bytov

Ku koncu oktdbra evidoval Statny
fond rozvoja byvania 788 Ziadosti
o Uver na obnovu bytovej budovy
v hodnote 175 milidnov eur.
Z tohto poctu bolo zatial schvale-
nych 539 dverov v hodnote 121
milidnov eur, ¢o bude znamenat
obnovu 25 562 bytov. Stat totiZ
poskytuje moznost poziadat o Uver
s 0%-nym Urokom na obnovu byto-
vych budov. Na tento ucel je v roku

2015 vymedzenych 198 miliénov
eur (o by malo vystacit na obnovu
cca 40 tisic bytov). Momentalny
pocet Ziadosti znaci 88%-né vyuzitie
dostupnych prostriedkov (za pred-
pokladu Ze budu schvalené vsetky
Ziadosti) no 100% prostriedkov
s velkou pravdepodobnostou vyuzi-
tych nebude. Podat Ziadost totiz
treba do konca oktdbra. Obnova
bytovych budov znamend najma

zateplenie ale aj odstranenie systé-
movych poruch, vybudovanie bez-
bariérovych pristupov a vymena
vytahov a spoloénych rozvodov.
Moznost poziadania o takyto Uver
by mala byt aj v roku 2016
a podmienka je dokoncenie projek-
tu do 24 mesiacov od ziskania Uve-
ru. (rb)

Ekonomicky sentiment opdit pozitivny

Indikdtor ekonomického sentimen-
tu na Slovensku opét vzrastol nad
hranicu 100 bodov (rast o 2,8 bodu
na 101,8) c¢o znaci pozitivhu vy-
hliadku na slovenskd ekonomiku.
D6évodom je narast vsetkych subin-
dikdtorov okrem indikatora dovery
v obchode. Ten vsak aj napriek po-
klesu stale znacil pozitivhu vyhliad-
ku pri¢om vsak bol prekonany indi-
katorom dévery v sluzbach. Indika-
tor dovery v priemysle od zaciatku
roka striedavo stupa a klesd, pri-
¢om momentalne vzrastol

zatial

najlepsiu hodnotu za rok 2015. Naj-
lepsSie zo vSetkych sa vSak dari do-
vere v stavebnictve. Ta sa momen-
talne nachadza tesne nad nulou, ¢o
spomedzi ostatnych indikatorov nie
je najlepsi vysledok, no zaroven
treba dodat, Ze nad nulu (a teda do
pasma pozitivnych vyhliadok) sa
dostal prvy krat od hospodarskej
krizy, ktora ho poslala hlboko do
zaporu. Toto je pre ekonomiku dé6-
lezité, kedZe to znamena dobru
vyhliadku stavebnictva, pricom ozi-
vovanie tohto sektora znadi zdravy

rozvoj ekonomiky. V zapornych cis-
lach sa nachdadza len indikator spo-
trebitelskej dovery, ktory sa na Slo-
vensku vsak v kladnych hodnotach
nachadzal len pocas roka 2007. DI-
hodobo nadol tu spotrebitelski
naladu tahaju najma negativne oca-
kdvania ohladom buducich Uspor
domdcnosti ale aj vysokd nezamest-
nanost a slabé oc¢akavania ohladom
vyvoja domacej ekonomiky. (rb)

Subindexy Indikatora ekonomického sentimentu

usolad
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== |ndikator spotrebitelskej dévery == Indikator dévery v stavebnictve
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—>  Spolo¢nost Apple dosiahla za Stvrty kvartal az 30%-ny narast zisku na 11,2 miliard dolarov. Doslo k tomu
prostrednictvom rekordnych trzieb, ktoré medziro¢ne vzréstli o 22% na 51,5 miliardy dolarov. D6vodom
pre takyto prudky rast trZzieb je zvySeni predaj iPhonov, ktorych spolo¢nost za Stvrty kvartal predala 48
milidnov (22%-ny medziroény narast). Predajom iPhonov vykompenzovala spolo¢nost 20%-ny prepad
iPadov. Za rast predaja je zodpovedny najma ¢insky trh, kde spoloénost dosiahla takmer dvojnasobné
zisky oproti minulému roku pricom ¢insky trh predbehol Eurépu a momentdlne je na druhom mieste ¢o
sa predaja vyrobkov Apple tyka.

—>  V vIne velkych akvizicii farmaceutického sektora prichddza jedna z najvacsich akvizicii vébec. Objavili sa
totiz (zatial nepotvrdené) spravy o akvizicii farmaceutickej spolocnosti Allergan farmaceutickym gigan-
tom Pfizer. V pripade, Ze by doslo k spojeniu tychto dvoch spolocnosti, ktorych hodnoty st 113 mil. USD
(Allergan) a 219 mil. USD (Pfizer) tak by doslo ku vzniku najvdcsej farmaceutickej spolocnosti
a prekonaniu doterajsieho prvého miesta, ktoré obsadzuje gigant Johnson & Johnson (hodnota 278 mil.
usD).

—>  Najvacsi americky vyrobca elektrickej energie Duke Energy kupuje distributora zemného plynu Piedmont
Natural Gas za 4,9 miliard dolarov, ¢o predstavuje 40%-ny bonus na akciu. Piedmont Natural Gas dodava
zemny plyn milién domacnostiam v Severnej a Juznej Karoline, a bude pre Duke Energy predstavovat
dalsie zvacsenie portfélia.

Tento dokument je publikovany pre spolo¢nosti skupiny BENCONT , a méZe byt reprodukovany a dalej
Sireny len s jej pisomnym stihlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
ré boli spoloénostou povaZzované za spolahlivé.
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