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EDITORIAL

Priority novej vlady
Nova vldda predstavila svoje programové
priority. Co v nich najdeme? Najma tradi¢né
Slagre: 1) znizZenie dane z prijmov PO o jedno
percento a zvysenie pausalnych vydavkov,
2) zrusenie danovych licencii, 3) viac penazi
do skolstva a zdravotnictva a 4) vyrovnany
rozpocet. Su tieto priority spravne a Uplné?

Urcite zneju lahodne usiam kazdého podnika-
tela. Skdsme vsak na chvilu odlozit ideologic-
ké okuliare a pozrime sa na priority triezvymi
o¢ami Uctovnictva. Priority (1) a (2) znizuju
prijmy statneho rozpoctu minimalne o 180 mi-
liéna eur. Priorita (3) prirodzene zvysi vydavky
rozpoctu, aj ked dnes este nevieme o kolko.
Ak budeme znova zvysovat platy ucitelom
a zdravotnym sestram, bude to par desiatok
miliénov eur. Je zrejmé, Ze znizenie prijmov
a zvysenie vydavkov zvadsi dieru v Statnom
rozpocte. Co je v priamom rozpore s prioritou
(4) o vyrovhanom rozpocte. Samozrejme, ze
vzdy sa da vyhlasit, ze dosiahneme uspory v
statnych vydavkoch vdaka efektivnejSiemu
hospodareniu alebo znizenim korupcie. Co je
dalsia pekna, no tazko splnitelna vizia.

Z ekonomickej stranky ma sucasna vlada dobru
vychodiskovu poziciu. Ekonomika rastie velmi
sluSnym tempom, klesd nezamestnanost, ras-
tie zamestnanost a stupaju redlne mzdy. Rastu
maloobchodné trzby a stale viac ludi si kupuje
nové byty. VlIdda nemusi riesit krizové situacie
ako v roku 2009. MézZe a mala by sa sustredit
na dlhodobé reformy. Okrem spomenutych
slagrov v Skolstve a zdravotnictve by sa mala
sustredit najmd na reformu systému vyskumu
a inovacii. Pre¢o?

Pretoze budtcnost ekonomického rastu Slo-
venska uz nie je v dodato¢nom zapajani pra-
covnych sil ani v novych investiciach. Zdroje
pracovnych sil st uz vyéerpané. Do dochodku
odchadzaju silné popula¢né ro¢niky z 50-
tych rokov a na ich miesto prichadzaju slabé
ro¢niky narodené po roku 1990. Uz teraz
musia ku ndm automobilky dovazat na pracu
Rumunov a Bulharov. Prichod novych velkych
investorov bude ¢oraz vzacnejsi. Slovenska
ekonomika je velmi mald a ma svoje limity.
Okrem toho Slovensko nemo6ze donekonecna
Zit z montéze suciastok a dodavok polovyrob-
kov. Bude sa musiet sustredit na vyroby s vyso-
kou pridanou hodnotou, ktora sa da dosiahnut
len vdaka vyskumu a inovacidam. Takymto spo-
sobom konkuruju vietky vyspelé ekonomiky.

Slovensko patri vo vyskume a inovaciach na
posledné priecky eurdpskeho rebricka. Nie
je pravda, Ze na vyskum u nas nie su peniaze.
Eurdpske fondy nukaju na tento tcel do roku
2020 vyse 2,3 miliard eur. Otazka je, ¢i vyskum
a inovacie bude vlada povazovat za priority a
zabezpeci zmysluplné vyuzitie tychto penazi.

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSC.
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HEADLINES

Quo vadis SEVIS?

Kazdy rok v zZivote ¢loveka aj v Zivote spoloc¢nosti je iny. Jeden je lepsi druhy horsi, v jednom sa
viac dari v jednej oblasti, v druhom v inej. Stale je potrebné prijimat nové rozhodnutia, stéle je
potrebné hladat nové aktivity, nové trhy, nové projekty. Ale treba vediet rozhodnut aj o ukonce-
ni aktivit, o zmene smerovania. V roku 2015 sme aj my v SEVISe museli takto rozhodovat. (viac
nastr.2)

Nova automobilka nastartuje nitriansky region

V zévere roka 2015 potesila slovenski ekonomiku sprdva o prichode Stvrtej automobilky.
Slovensko uz dnes vyrdba 1 milién automobilov ro¢ne a je svetovym rekordérom vo vyrobe aut
na jedného obyvatela. Po prichode automobilky Jaguér Landrover celkovd vyroba stipne na 1,3
miliéna automobilov. (viac na str. 3)

Cinska ekonomika spomaluje. Pre¢o?

Spomalovanie ¢inskej ekonomiky sa stalo hlavnou témou ekonomickych debat o raste svetovej
ekonomiky. Pravom. Cina je druhou najvd¢sou ekonomikou sveta. Ked ¢inska ekonomika
spomaluje, musi spomalit aj zvysok sveta. Ked hovorime o spomaleni ¢inskej ekonomiky, treba
si najprv povedat, o akom spomaleni vlastne hovorime. V minulosti rastla ¢inska ekonomika

raketovym tempom. Priemerné tempo rastu HDP dosahovalo 12-15% ro¢ne. (viac na str. 4)

INVESTOVANIE

Investovanie na kapitalovom trhu 2015 -16

SEVIS v roku 2015
Po zrudeni sluzby Ak-
tivne riadenie port-
félia boli prostriedky
klienta SEVIS, a.s. pre-
) nesené do existujucej
sluzby Investi¢né poradenstvo. Vzniklo tak
este viac diverzifikované akciové portfélio,
ktoré dosiahlo ro¢ny hruby vynos -2,00%.*
Samotna sluzba Investi¢né poradenstvo, ktoru
klient vyuzival do konca novembra pritom za-
znamenala hruby vynos -0,35%.

Vyvoj zhodnotenia portfélia pocas roka je na
grafe zndzorneny tmavomodrou ¢iarou. Po-
kles objemu investicii do akcifi (tyrkysova ciara)
v prvom kvartali bol spésobeny ich predajom
po dosiahnuti pozadovaného ocakavaného
vynosu. Po zvysku roka sa tymto spésobom
navyseny objem penaznej zlozky (Cierna ¢iara)
uz vyrazne nemenil. Minimalny pokles penaz-
nych prostriedkov bol
napriek  vyplatenym
dividendam  spéso-
beny  viacnasobnym
dokupovanim energe-
tickych, resp. tazbarskych titulov vzdy po ich
poklese na dosiahnutie lepsej celkovej nakup-
nej ceny.

Celkova hodnota portfélia rastla az do juna
2015, a to slusnym tempom viac ako 12%, k

V roku 2015 nardstla priemerna
nominalna hodnota dlhopisov o
polovicu, pricom bol dosiahnuty hruby
urokovy vynos 4,76% p.a.

Najvadsi vplyv na trhy mali tentoraz trhové rizikd ako praskanie ¢in-
skej akciovej bubliny a pokracujuci prudky pokles ceny ropy a plynu
vyvolany vysokou ponukou, resp. nedostatoénym dopytom z dévodu
spomalujticeho sa rastu svetového hospodarstva.

¢omu najviac prispelo oslabovanie eura, dalej
danska spoloc¢nost na vyrobu veternych elek-
trarni, ¢inska oceliaren, izraelské akcie na lieky
a britské na turistiku, herny software a vyroba
chemikalii.

V nasledujucich mesiacoch zZial aj svetové
trhy zasiahla nielen praskajica ¢inska akcio-
va bublina, ale aj skoro bankrotujice Grécko
a s tym spojené obavy o spomalenie rastu v
Cine (¢o znamena nizsi dopyt po rope a prie-
myselnych kovoch), resp. rozpad eurozény.
Okrem ocividnych strat nasich dvoch ¢in-
skych akcii (oceliaren a vyrobca elektriny) sa
k poklesu pridali aj energetické tituly podni-
kajuce v USA a Australii, holandsky vyrobca
elektroniky a tazbar zinku ako aj producent
ferochrému v Juznej Afrike.

Naviac, okrem globalnych rizik, zasiahlo nasu
americkd IT firmu nakladné rozdelenie. Na-
stastie nase britské
akcie nestratili cely
svoj predosly zisk. Po
septembrovej neistote
zo zvySenia sadzieb
FEDu, ktoré nakoniec prislo az v decembri,
nastalo mierne ozivenie na akciovom trhu brz-
dené iba poklesom ceny ropy a plynu. To este
viac ublizilo producentovi plynu z USA ako aj
ropnej firme z Australie, a tak sme rok zakoncili
v miernom minuse.

SEVIS = alternativa k zauzivanej forme financovania projektov a zhodnocovania finanénych prostriedkov s dérazom na starostlivost




Okrem svetovych akcii SEVIS pokracoval v in-
vestovani do korporatnych dlhopisov a vlastni
aj desiatky slovenskych
akcii. V roku 2015 na-
rastla priemerna nomi-
nalna hodnota dlhopi-
sov o polovicu, pricom
bol dosiahnuty hruby urokovy vynos 4,76%
p.a., ¢o predstavuje mierny pokles o -0,17%
p.a. spésobeny januarovym nakupom novej
milionovej emisie dlhopisov s Urokom 4,6%
p.a. To predstavuje pri durdcii 3 rokov este vel-
mi dobry Urok v kontexte nedavneho znizenia
zdkladnej sadzby ECB na nulu a depozitného
uroku pre banky dalej do minusu na -0,4%.

Slovenské akcie priniesli ku koncu roka vynos
19,29% p.a. vratane dividendy. Dominantna
pozicia akcii Tatra banky sa znova postarala
o vynikajuci vysledok vdaka dividendovému
vynosu 8,53% ako aj narastu ceny na histo-
rické maximum 23,5 tis. EUR za akciu uz v
polovici roka.

Co bude v roku 2016

Zactiatkom janudra spoésobili nepriaznivé vy-
sledky rastu ¢inskeho priemyslu a klesajuceho
exportu a importu turbulencie na akciovych a
komoditnych trhoch, kde cena barelu ropy po
desiatich rokoch klesla uz pod 30 USD. V roku
2016 sa da predpokladat dalsie spomalenie
HDP Ciny napriek uisteniam stidruhov stimulo-
vat ekonomiku na dlhodobé dosahovanie as-
pon 6,5%-ného rastu. Akciové trhy medzitym
zacali velmi senzitivne reagovat na akékolvek
pohyby ceny ropy, a tak nastalo ich zotave-
nie, ked cena pokorila 40 doldrovu hranicu. Je
otézne, ¢i sa dlhodobo udrzi nad Styridsiatkou,
pretoze dopyt nadalej klesa a ponuka bola iba

Slovenské akcie priniesli ku koncu
roka vynos 19,29% p.a. vratane
dividendy.

umelo obmedzend dohodou hlavnych produ-
centov. Zavazok nezvysovat produkciu padne
v tom momente, ak sa
niektora krajina zavisla
na prijmoch ztazby ropy
dostane do fiskalnych
problémov, navyse Irak
a Iran planuju zaviest pévodné pred-vojnové/
sankéné kvoty.

Moézme sa znova naladit na turbulentny rok,
pricom centralne banky uz nebudd méct

trh stimulovat tak silno ako v minulosti. ECB
zda sa uz svoj prach vystrielala, ked' Draghi

Graf - Vyvoj za rok 2015

signalizoval ukoncenie znizovania sadzieb.
Americka FED by zas mohla udusit svetovy
rast predpokladanymi dvoma zvysSeniami,
pricom v decembri sa eSte ratalo so Styrmi
zvy$eniami americkych sadzieb.

Ing. Ddvid Lapin
lapin@sevis.sk

*Toto je marketingové ozndmenie spolo¢nosti SBF, a.s., Kuzmdnyho 8,010
01 Zilina. Prezentované zhodnotenie riadeného portfdlia sa tyka minu-
losti; referecnym obdobim je kalenddrny rok 2015. Viykonnost v minulo-
sti nie je spolahlivym ukazovatelom pre budtcnost. Minulé priemerné
zhodnotenia sluzby Aktivne riadenie portfélia za poslednych 5 rokov boli
5,79% (2010),-1,42% (2011), 5,79% (2012), 60,37% (2013) a 4,28% (2014).
Tieto tdaje o zhodnoteni st v hrubom vyjadreni a nezohladriuju dane, ale
poplatky a odplaty zo zisku dno.
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PORADENSTVO

Quo vadis SEVIS?

Jednym z najdole-
zitejSich  rozhodnuti
bolo rozhodnutie o
ukonceni ¢innosti
obchodnika s cenny-
mi papiermi. Toto rozhodnutie sa rodilo velmi
tazko, kedZe celd nasa histodria sa spdja s akti-
vitami na finan¢nych trhoch. Vzdy sme boli
uzndvanou aktivnou finan¢nou institiciou
poskytujucou klientom profesiondlne sluzby.
Poziadavky dohladu v3ak boli stale ¢asovo na-
ro¢nejsie a mnozstvo ¢asto az nezmyselnych
povinnosti spésobovalo, Ze ¢ast nasich sluzieb
sa stala neefektivnou.

Ku koncu roka 2015 sme vratili Narodnej ban-
ke Slovenska licenciu obchodnika s cennymi
papiermi.To, Ze sme vratili licenciu o.c.p. vsak
neovplyviiuje nase schopnosti a aktivity v
oblasti poradenstva majitelom spolo¢nosti v
stratégii podnikania, nakolko v3etci zamest-
nanci, ktori si odbornikmi v tejto oblasti su
samozrejme nasimi zamestnancami nadale;j.

Dalsim délezitym rozhodnutim bolo znizenie

Kazdy rok v Zivote ¢loveka aj v Zivote spolocnosti je iny. Jeden je lepsi
druhy horsi, v jednom sa viac dari v jednej oblasti, v druhom v inej.
Stéle je potrebné prijimat nové rozhodnutia, stale je potrebné hladat
nové aktivity, nové trhy, nové projekty. Ale treba vediet rozhodnit aj
o ukonceni aktivit, o zmene smerovania. V roku 2015 sme sa aj my v
SEVISe museli takto rozhodovat.

aktivit v poskytovani péziciek. Prebytok vol-
nych finan¢nych prostriedkov na trhu spéso-
buje, Ze bankové instittcie su ochotné ist aj do
rizikovejsich averov, ale na druhej strane obme-
dzuju svojim klientom moznost financovania z
inych ako bankovych zdrojov podmieniovanim
splacania takychto prostriedkov az po splateni
bankovych zdrojov. V stcasnosti pouzivame na
nové pozicky len vratené prostriedky od klien-
tov, takZe nezvysujeme celkovy objem poZzicia-
vanych prostriedkov klientom. Novych klientov
v tejto oblasti nevyhladdvame, ale s overenymi
partnermi pracujeme rovnako ako doteraz.

V janudri 2016 sme splatili emisiu dlhopisov SE-
VIS 003, ¢im sme znizili bilanénd sumu o 3 mil.
eur a zlepsili pomer vlastnych a cudzich zdro-
jov. Nakolko aktudlne neméme vo vyhlade novy
projekt na financovanie, tak dalsie prostriedky
od klientov neprijimame.

Rok 2015 bol zaujimavym pre nasu spolo¢nost
ANTECO, s.r.0., ktord sa venuje tazbe strkopies-
kov na Strkovisku v Hornej Seci pri Leviciach.

Pre zvysenie pridanej hodnoty sme sa rozhod-
li zacat s vyrobou beténovych prefabrikatov
(debniacich tvarnic a obrubnikov) a pripra-
vujeme na otvorenie predajiiu stavebnin v
Hornej Seci. Pre tento nas projekt sa rok 2016
zacal velmi zaujimavo, nakolko sme sa zaradili
medzi subdodavatelov pre Nitriansky priemy-
selny park. Stavebny boom v Nitrianskom kraji
vytvdra priestor pre vyrazny rast trzieb nasej
spolo¢nosti v nasledujucich rokoch.

Rok 2015 nebol teda ani najlepsim ani naj-
hor$im rokom pre hospodarenie skupiny
SEVIS. Investovanie na finan¢nych trhoch
skonc¢ilo s malym plusom najma vdaka in-
vesticiam do korporatnych dlhopisov, kedze
akciovym titulom sa az tak nedarilo. Spolo¢-
nost SEVIS a.s., ako najdoélezitejsia spomedzi
¢lenov skupiny, vsak skoncila rok so ziskom
cca 55 tis. eur po zdaneni. Za ¢o vdacime di-
verzifikacii jej aktiv.

Rok 2016 sme zacali aktivne v poskytovani
poradenstva majitelom spolo¢nosti, stihli sme
pripravit dve emisie dlhopisov pre nasich klien-
tov. Intenzivne sa venujeme riadeniu projektu
ANTECO a efektivnemu vyuzivaniu nasich ne-
hnutelnosti.

Ing. Danica Michalkovd
michalkova@sevis.sk

SEVIS = alternativa k zauzivanej forme financovania projektov a zhodnocovania finanénych prostriedkov s dérazom na starostlivost




O NAS

SEVIS klub - Kam kraéa Cina a preco su stale lakavé nehnutelnosti?

Mame tu dalsi rok a s nim opat prilezitost stretnut sa na SEVIS klube a porozpravat sa, ¢o
mame nové, aké su nase plany a ¢o zaujimavé nas ¢aka. Krasny 11. ro¢nik SEVIS klubu sa
uskutoéni dia 07.04.2016, tradiéne u nas v Ziline, tak verime, Ze si ho nenechate ujst. Opéat
nas ¢akaju zaujimavi hostia a este zaujimavejsie témy, ktoré budete moct rozdiskutovat.

Na decembrovom klube ndm Vladimir Baldz ro-
zobral stale aktudlnu tému, ktorou su migranti.
Povedal ndm viac o tom, ¢i sa treba migrantov
obdvat a ¢o s tym, ak bude migrantov stale viac.
N&s druhy host, ktorym nebol nikto iny ako
Rudolf Schuster, ndm naopak porozpraval o za-
kulisi postu prezidenta republiky a ¢o mu tato
etapa jeho Zivota dala.

Na aprilovom SEVIS klube sa nasa pozornost
zameria daleko na vychod, a to konkrétne na
situaciu v Cine, ktora je po migrantoch daldou
pomerne casto diskutovanou témou na me-
dzinarodnej urovni. Vladimir Balaz pohovori
na tému,Cina - odkial' a kam kraéa”.

Priblizi nam aké ulohy stoja pred Cinou a
aké demografické zmeny spoésobila politi-
ka jedného dietata.

Ako druhy host v poradi vystupi s pre-
zentdciou staly ¢len nasho klubu, a to
Stanislav Haviar, ktory uz dlhé roky pod-
nika v oblasti nehnutelnosti. Je majite-
lom realitnej kancelarie ADMS v Ziline
so zameranim na priemysel a komercné
nehnutelhosti. Porozprava nam, preco su
nehnutelnosti stale lakavé, ako pozeraju
zahrani¢ni investori na slovenské reality, a
ktoré Casti sveta su zaujimavé na ivestova-
nie do nehnutelnosti.

ZAUJIMAVOSTI

Nova automobilka nastartuje nitriansky region

V zavere roka 2015 potesila slovenski ekonomiku sprava o prichode $tvrtej automobilky.
Slovensko uz dnes vyraba 1 milién automobilov ro¢ne a je svetovym rekordérom vo vyrobe
aut na jedného obyvatela. Po prichode automobilky Jaguar Landrover celkova vyroba stup-

ne na 1,3 miliéna automobilov.

Co v3etko suvisi s prichodom automobilky
Vlada podpori britski automobilku investic¢-
nou pomocou vo vyske 130 miliénov eur. Vy-
soka suma investi¢nej pomoci moéze vyvolavat
otazky o férovosti postoja vlady voci zahranic-
nym investorom a slovenskym podnikatelom.
Je spravne podporit zahrani¢ného investora
takouto sumou? Nové automobilka priamo za-
mestna 2800 [udi. Jaguar prirodzene so sebou
dotiahne desiatky dodéavatelov. Presne tak ako
ich dotiahol Volkswagen, KIA a Peugeot-Citro-
en. Okrem toho generuje prichod investora aj
tzv. multiplika¢né efekty.

Vzniknu viak aj nepriamo generované pra-
covné miesta v obchode a v sluzbach. Za-
mestnanci automobilky a jej dodavatelov
budu svoje peniaze minat v obchodoch.
Niektori si postavia nové domy a kupia nové
auta. Toto vsetko generuje sekunddrne pra-
covné miesta mimo automobilového prie-
myslu. Celkovy pocet novych miest odhadu-
je Institat financnej politiky na 14,5 tisic.

V sucasnosti pracuje priamo v troch sloven-
skych automobilkédch 60 tisic ludi, u ich do-
davatelov 80 tisic. Indukovana zamestnanost
v obchode a sluzbach sa odhaduje na dalsich
60 tisic pracovnych miest. Ako vidno, automo-
bilka teda zdaleka nie je len o nejakej montazi
aut. Automobil je komplexny produkt, na kto-
rom sa podiela velky pocet odvetvi: od vyroby
kovov a plechov, cez produkciu gumy a plasto-
vych dielov, az po dodavky softvéru.

O Co stat pride?

Kolko ndm teda Jaguar méze vygenerovat dani
a odvodov? Budme Uprimni a rovno povedz-
me, Ze automobilka si velmi pravdepodobne
ako formu investi¢nej pomoci vyberie danové
ulavy. Aspon tak to urobili Volkswagen, Peu-
geot-Citroen a Hyundai-Kia. Na dani z prijmu
pravnickych oséb teda nova automobilka ne-
odvedie $tatu ni¢. Ale keby sem neprisla, ta-

kisto by neodviedla ani cent. Stat teda ,pride”
len o tie peniaze, ktoré by aj tak nedostal. Pre
statnu kasu je podstatnejsie, aby zahrani¢ny
investor nechcel investi¢cnd pomoc vo forme
priamej platby. V tom pripade by sa jednalo o
skutocny vydavok Statneho rozpoctu.

A kolko stat zarobi?

Ak aj Jaguar Statu ni¢ nezaplati vo forme
dani, to neznamena, ze stat z neho nezbo-
hatne. Dane a odvody budu platit jeho za-
mestnanci. Kolko to méze byt?
Predpokladajme najprv, Ze zamestnanec ma
priemernd hrubd mzdu 900 eur (= néaklady
prace 1216,8 eur, Cista mzda 691,5 eur). Na
dani z prijmu a odvodoch zamestnanca a za-
mestndvatela sa $tdtu mesacne vrati asi 520
eur (v zavislosti na vyske odpocitatelnej poloz-
ky zamestnanca). Predpokladajme dalej, ze z
Cistej mzdy 692 eur zamestnanec 10% uspori
a zvysok minie v obchode, kde zaplati DPH a
spotrebné dane v priemernej vyske 20%. Do-
datocny vynos pre Stét je 125 eur.

Z jedného zamestnanca $tat dostane ro¢ne
spat 7740 eur, z 2800 zamestnancov je to
21,7 miliéna. Len na priamej zamestnanosti
v jednej fabrike by sa v tomto pripade Statu
vratila investi¢na pomoc poskytnuta vo for-
me priamej platby za nejakych Sest rokov, ¢o
je velmi dobra miera navratnosti.

V skutocnosti vsak bude prinos z dani a od-
vodov podstatne vyssi. Napriklad vo Volk-
swagene je priemerna hrubd mzda 1700 eur
mesacne. Analytici Ministerstva financii SR
predpokladaju priemernd mzdu v nitrianskej
automobilke na drovni 1300 eur (= ndkla-
dy prace 1757,6 eur, ¢istd mzda 972,1 eur). V
tomto pripade by bol rozdiel medzi naklad-
mi prace zamestnanca a zamestnavatela na
strane jednej a ¢istou mzdou 785,5 mesacne,
Cize 9426 eur rocne. Pri rovnakej miere Uspor
a miere spotreby tak $tat vytiahne zo zamest-

nanca 11 123 ro¢ne a z 2800 zamestnancov az
31,1 miliénov eur ro¢ne. Ak budeme brat do
Uvahy aj pracovné miesta u dodavatelov a tiez
v obchode a sluzbach (ktorych skuto¢ne moze
byt vyse 14 tisic), tak dodatoc¢ny prinos pre Stat
na daniach a odvodoch méze ¢init az 100 mili-
6énov eur ro¢ne.

PrileZitost pre podnikatelov? Boom povedie
stavebnictvo

Vdaka Volkswagenu sa Bratislava ako prva do-
kazala vyhrabat z ekonomickej diery uz zaciat-
kom 90-tych rokov minulého storocia. Velmi
podobné efekty na regionalne ekonomiky Tr-
navy a Ziliny mal prichod automobiliek Peuge-
ot-Citroen a Hyundai-Kia. Niet pochyb, ze po-
dobny G¢inok bude mat aj prichod Jaguara na
ekonomiku Nitrianskeho kraja. Novéa automo-
bilka bude mat prirodzene vela dodavatelov
na uzemi celého Slovenska aj v zahranici. Lo-
gicky sa ich v3ak najviac usadi v blizkosti ma-
terskej automobilky. Len v d6sledku dodatoc¢-
nych miezd a odvodov sa zdvihne regiondlny
hruby domaci produkt minimélne o 1,0-1,5%.
Z odhadnutého dodato¢ného vyberu dani a
odvodov 100 miliénov eur ro¢ne sa velka vac-
sina vyberie priamo v Nitrianskom kraji.

Samotny nabeh vyroby sa viak predpokladd
az niekedy v roku 2018-2019. Nie je jednodu-
ché postavit podnikovy kolos a obkruzit ho
Sirokym vencom dodavatelov. Preto roky 2016
a 2017 budu predovietkym v znameni investi-
cii. Budu sa stavat dopravné cesty a inZinierske
siete nielen pre materski automobilku, ale aj
pre jej dodavatelov. PrilezZitost v tychto rokoch
dostanu firmy zamerané na stavebnictvo a sta-
vebny materidl: cement, $trk, piesok, stavebny
kamen. Pohlad na mapu hovori, Ze na staveb-
nom boome zarobia najma podnikatelia z Le-
vic, Zlatych Moraviec a Novych Zamkov.

Investi¢na aktivita vsak bude pokracovat aj
po nabehu automobilky na plny vykon. Sta-
vebné prace uz nebudu tahat priemyselné
celky ale vystavba bytov a prevadzok obcho-
du asluzieb.

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSC.




ZAUJIMAVOSTI

Cinska ekonomika spomaluje. Pre¢o?

r

Ked hovorime o spo-
maleni ¢inskej ekono-
miky, treba si najprv
povedat, o akom spo-
maleni vlastne hovori-
me. V minulosti (od 70-
tych rokov minulého
storocia) rastla ¢inska ekonomika raketovym
tempom. Priemerné tempo rastu hrubého do-
maceho produktu dosahovalo 12-15% ro¢ne,
a boli aj roky, ked'sa priblizilo k 20 percentam.
Takéto tempa nedosahuje ziadna vyspeld eko-
nomika. Slovensko, ktoré je niekde na polceste
z klubu menej rozvinutych krajin do klubu vy-
spelych, rastlo najrychlejsie v roku 2008. Vtedy
dosiahol rast ndsho HDP 10,8%. Za rok 2015
narastol slovensky HDP o 3,6% a my sa prdvom
teSime z vysokého rastu.

Co je teda na Cine také neoby¢ajné, a preco
¢inska ekonomika rastla tak rychlo? A preco
vietkych znepokojuje, Ze ¢inska ekonomika
moze tohto roku narast len o 5 ¢i 7%? Bol vy-
soky cinsky rast normalny a udrzatelny?
Ekonomicka veda pozna tri zdroje rastu:

1) zapojenie dodatoc¢nych pracovnych sil,

2) investovanie do dodato¢ného fix. kapitalu,
3 )vyuzivanie novych technolégii.

Za vsetkym hladaj industrializaciu

Prvy faktor hovori jednoducho o tom, Ze viac
ludi viac vyrobi a spotrebuje. Preto je naprik-
lad celkovy hruby domaci produkt Indie vacsi
ako ten slovensky, aj ked v prepocte na jed-
ného obyvatela je Slovensko omnoho bohat-
$ou krajinou ako India. Cina je najludnatej$ou
krajinou sveta a na jej pracovny trh vstupilo
v rokoch 1970-2010 stovky miliénov novych
pracovnych sil.

Druhy faktor je o industrializécii a najma o
investiciach do priemyslu. Pocet ekonomicky
aktivnych obyvatelov Ciny sa odhaduje na 794
miliénov, z toho je viak az 420 miliénov za-
mestnanych v polnohospodarstve, kde je pro-
duktivita prace velmi nizka. Za poslednych 30
rokov sa podiel ¢inskej populacie zamestnanej
v polnohospodarstve znizil zo 70% na 45%. To
sa okamzite odrazilo v rychlom raste produkti-
vity prace a tym aj celkového HDP.

Najvyssie tempé ekonomického rastu dosahu-
je krajina v ¢ase industrializacie, ked' prevédza
velké masy rolnikov do priemyslu. Aj v rela-
tivne jednoduchom priemysle je produktivita
prace niekolko krat vyssia ako v polnohospo-
darstve. Industrializacia sa obycajne prekryva
aj s populacnym boomom, ked' je pérodnost
este vysokd, no umrtnost prudko klesa. Mlada
populdcia potrebuje niekde byvat, vybavit si
domacnost spotrebi¢mi, ¢i si kupit auto. Rych-
lo rastuci domaci trh je pre ekonomiku po-
zehnanim. Vdaka industrializacii a populac¢nej
expanzii prudko rastla britskd ekonomika v 19.
storoci, americka zaciatkom 20. storodia, ¢i slo-
venska medzi rokmi 1950-1970. Rast je velmi
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Spomalovanie ¢inskej ekonomiky sa stalo hlavnou témou ekonomic-
kych debat o raste svetovej ekonomiky. Pravom. Cina je druhou naj-
vacsou ekonomikou sveta. Ked' ¢inska ekonomika spomaluje, musi
spomalit aj zvysok sveta.

vysoky aj preto, lebo sa rata z nizkeho zakladu.
Mlady stromcek sa zvacsi na dvojnasobok aj
pocas jedného roka. Velky dub uz rastie po-
maly. Hlavna vina industrializacie prebehla v
Cine v 80-tych a 90-tych rokoch 20. storo¢ia.
No podiel fixnych investicii na ¢inskom HDP je
stale neobycajne vysoky. Podla udajov Sveto-
vej banky v roku 2013 ¢inil 48%. Vyspelé eko-
nomiky maju tento podiel zhruba polovi¢ny.
Napriklad Slovensko 21% a USA len 19%. Taky-
to vysoky podiel investicii je vSak az nezdravy,
pretoze obmedzuje spotrebu obyvatelstva,
ktoré sa na investicie skladd svojimi Usporami
v bankach.

V ¢om je buducnost

Treti faktor hovori o vplyve inovacii, vysku-
mu a novych technolégii na ekonomicky rast.
Takmer vietko sa raz vycerpd — zdroje pracov-
nych sil, aj moznosti investovat do priemyslu.
Jedingé, ¢o sa nevycerpd, su nové myslienky
ako robit veci lepsie a efektivnejsie.

Narast populdcie a investicie do fixného kapi-
talu maju svoje zrejmé limity. Cina moze este
stale previest stovky miliénov pracovnikov do
priemyslu, ale hlavny potenciél industrializacie
sa uz vycerpal. Co je Uplne prirodzené a nor-
malne. Industrializécia je ako mladost: burliva
a plna zmien, bez ohladu na to, ¢i ju stravite v
kapitalizme ¢i socializme. Po ukonceni indus-
trializacie a zastaveni populac¢ného boomu sa
stdva hlavnym zdrojom rastu technologicky
pokrok. DIhodoba priemerna miera rastu zalo-
zenej na technologickom pokroku vsak uz nie
je 10% ¢i 5% roc¢ne, ale v priemere len 1-2%.

Cinske vedenie si vyznam inovécii a techno-
16gii dobre uvedomuje. Investicie do vysoko-
rychlostnych vlakov, kozmického vyskumu ¢i
informacnych a komunika¢nych technolégii
umoznuju Cine otvarat nové horizonty eko-
nomického rastu po vycerpani tradi¢nych
zdrojov. Rast zaloZeny na inovécidch a tech-
nolégiach je omnoho nizsi ako rast zalozeny
na industrializacii. Zaroven je vsak aj omnoho
Cistejsi a udrzatelnejsi. Pokial sa nestane ni¢
mimoriadne, Cina sa do 20 rokov premeni na
Standardnu vyspelu krajinu typu Japonska a
Juznej Korei.

Cina nie je vynimkou

Velmi podobné procesy ako v Cine uz davno
prebehli v inych velkych &zijskych ekonomi-
kach. Napriklad Japonsko si obdobie najvac-
sieho ekonomického boomu uzilo po vojne.
Ale este v 70-tych rokoch jeho ekonomika
rastla priemernym tempom 4,1% ro¢ne. No po
roku 2000 to uz bolo len 0,9% rocne. Kérea na-
sledovala Japonsko v 70-tych rokoch, ked'prie-
merné ro¢né tempo rastu cinilo 10,5%. Este
po roku 2000 tempo ¢inilo 4,4%. Casom viak
takisto klesne na japonsku uroven. Cina bola
poslednou velkou azijskou ekonomikou, ktora
naskocila do vlaku industrializacie a bude po-
slednd, ktord z neho vystupi.

Velké problémy velkej krajiny

Vysoky ekonomicky rast neprinasa len blaho-
byt, ale aj rézne problémy. Najprv environmen-
télne, potom demografické. V 70-tych rokoch
minulého storocia vsadili ¢inski reformatori na
rychlu modernizaciu krajiny, trhové reformy
a industrializaciu. Ich cielom bolo zabezpecit
najprv jedlo, a potom blahobyt pre ¢o najviac
Cinanov. Rychla industrializicia viak nie je za-
darmo. Okrem iného prinasa obrovsku zataz
pre Zivotné prostredie. Cinske vedenie si zra-
talo, Ze industrializacia pri neustdlom popu-
la¢nom raste je nemoznd. Maovi nastupcovia
si uvedomili, Ze vysoky ndrast obyvatelstva ich
krajina jednoducho nedokaze uzivit. Preto za-
viedli politiku jedného dietata.

Tvrda popula¢na politika ,jedného dietata”
pribrzdila porodnost, i ked’ dost neskoro. Uz
od 80-tych rokov sa miera pérodnosti dosta-
la pod hranicu jednoduchej reprodukcie (2,1
dietata na 1 Zzenu). Dnes tato hodnota cini
»+Maove deti” uz zacinaju odchadzat do do6-
chodku. Zivit by ich mala generacia jedinaci-
kov pocatych v 70-tych a 80-tych rokoch.

Velké demografické problémy za¢inaju v Cine
uz dnes. SU produktom jej burlivej minulosti.
Nelky kormidelnik’, predseda Mao, kedysi
hlasal, ze ,¢im viac ludi, tym silnejsia Cina“
Vdaka vysokej pérodnosti v 50-tych a 60-tych
rokoch mé dnes Cina vysoky podiel populacie
v produktivhom veku a tento podiel bude este
niekolko rokov rast. V stcasnosti tvoria fudia
vo veku nad 65 rokov asi 11% Cihanov v pro-
duktivnom veku. Pocet déchodcov viak bude
narastat velmi prudko a v roku 2040 prekond
spomenuty pomer hranicu 35%. Takéto rychle
starnutie nema v histérii obdobu. Jedinaciko-
via sa raz budu musiet starat o rodicov i sta-
rych rodicov. Kto sa postara o nich nevedno.

Cina dodnes nemé jednotny déchodkovy sys-
tém. Najma vo vidieckych oblastiach je hlav-
nym zdrojom prijmu v starobe len prispevok
od rodiny. Takyto stav nie je dlhodobo udrza-
telny. S rasticim bohatstvom krajiny si bude
obyvatelstvo Coraz viac pytat viac socialnych
sluzieb. Vybudovat dochodkovy systém pre 1,3
mld. obyvatelov vSak bude velmi nakladné.

Spomalenie je normalne: délezita je stabilita
Cina sa z rychlo rastliceho azijského obra
meni na Standardnu vyspelu krajinu. Aj pre
Cinu platia zakony ekonomického rozvoja.
Preto nemoézeme ocakdvat, Ze ¢inska ekono-
mika bude do nekonecna rast tempom 10%
rocne. Tempo ekonomického rastu sa znizi
najprv na 5 az 7% roc¢ne. O 10 rokov sa uz aj
rast vo vyske 3% bude povaZovat za dobry.
Pri velkosti Ciny bude viak mat aj 3% rast
¢inskej ekonomiky velky vyznam pre zvySok
sveta. ESte viac ako tempo ekonomického
rastu bude pre globalnu ekonomiku doélezita
stabilita Ciny. V tomto smere bude délezité,
¢i Cina dokaze pre svoje obyvatelstvo zabez-
pecit aspon minimalny socialny komfort.

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSC.
balaz@sevis.sk




