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Nemecko je natom zle, zatial

V druhom Stvrtroku sa nemecka ekonomika v porovnani
s prvym Stvrtrokom zmenS$ila 0 0.1%. V medziro€nom
porovnani HDP stagnovalo, ale po sezénnom ocisteni
(prepo¢te na rovnaky pocet pracovnych dni) vzrastlo
00.4%. Zatial teda nejde o recesiu, podla medzinarodne
uznavanej definicie by hospodarstvo muselo medzikvartalne
klesnut’ aj v dalSom Stvrtroku alebo by musela ekonomicka
aktivita klesnut' v hociktorom Stvrtroku medzirone. Podla
predbeznych kalkulacii nemeckého Statistického Uradu stoji
za oslabenim hlavne pokles exportu, naopak spotreba
domacnosti, verejnej spravy a dokonca aj investicie — okrem
stavebnictva — sa drzali dobre.

Spomalenie nemeckej ekonomiky je vefmi prudké
a dokonca sa jej teraz vodi horSie aj v porovnani s vac¢sinou
ekonomik eurozony. Z 21 krajin EU, ktoré zatial zverejnili
HDP, sa ,eSte viac nedarilo” len Taliansku.

Hlavnou pri¢inou je kombinacia troch faktorov. Po prvé,
nemeckd ekonomika je spomedzi najvacésich ekonomik
sveta tou najotvorenejSou. Podiel exportu tovarov a sluzieb
dosahuje takmer 50% HDP, napriklad v susednom
Franclzsku atakmer susednom Taliansku 30%. Navzdory
vSeobecnym nazorom o svetovej tovarni je tento podiel
v Cine, podobne ako v Japonsku, len 20%, av USA len
nieCo vySe 10%. To znamena, ze Nemecko je velmi citlivé
na zmenu dopytu na zahrani¢énych trhoch ana tamojSie
problémy reaguje viac ako ini.

Po druhé, krajina exportuje vela tovarov a sluzieb mimo EU.
Zvy$e 1.3 bil. EUR exportu za rok 2018 skongilo v EU
necelych 800 mid. EUR a mimo EU takmer 550 mid. EUR.
Napriklad druhé Taliansko a tretie Francuzsko vyviezli
mimo EU tovary asluzby za priblizne 200 mid. EUR.
Nemecko je teda velmi citlivé na globalnu konjunkturu a
prenasa do svojho HDP obchodné Soky aj zo vzdialenych
destin&cii.

A po tretie, velku Cast exportu tvoria automobily a stroje,
ktoré, zial, pruzne reaguju na spomalenie ekonomickej
aktivity v krajinach, do ktorych smeruju. V pripade
negativneho vyvoja tamojsSich ekonomik klesa prave dopyt
po tychto produktoch viac ako povedzme po liekoch.

A prave teraz je tdto nemecka kombinacia faktorov velkosti
exportu, typu destincie a typu produktu nestastna. Svetova
ekonomika spomaluje tempo svojho rastu, a prave
medzinarodny obchod byva v takychto pripadoch prvy na
rane. NavysSe, problémy zaznamenavaju traja zo Styroch
najvacsich obchodnych partnerov Nemecka (spolu Stvrtina
exportu) — USA aCina sa oslabuji v obchodnej vojne
a Velka Britania Celi neriadenému brexitu. Export Nemecka
do USA aéiny eSte vroku 2018 sluSne rastol, aod
decembra 2018 stagnuje. Export do Velkej Britanie klesa uz
druhy rok po sebe.
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Co bude dalej?

Kratkodobo bude Nemecko dalej Ccelit problémom.
Spomaluje cely svet a aj americka a €inska ekonomika,
slabne  predovSetkym priemysel. Produkcia v USA
medziroCne rastie len mierne a d&inska priemyselna
produkcia rastla vjuli medziroéne 04.8%, ¢o bolo
najpomalSie tempo od roku 2002. Ukoncenie obchodnej
vojny je v nedohladne a predstihové ukazovatele v USA
av Cine naznaduji dalSie spomalenie. Komplikovana
situacia je aj v Eurdpe — Britania ma do konca oktébra odist
z Unie av podstate cela eurozéna spomaluje. Prezident
Trump drzi vo svojich rukach rozhodnutie o cldch na
eurépske automobily od novembra 2019, o by mohlo dalej
skomplikovat’ situaciu. Samotné predstihové ukazovatele
v Nemecku sU negativne a naznacuju dalSi pokles.

Na druhej strane, aj ked HDP méze v najblizSom Stvrtroku
medzikvartalne klesnut, ¢im sa naplni definicia recesie,
pokles by nemal byt prudky. Pretoze import by mal oslabit
rychlejSie ako export a negativny vplyv Cistého exportu sa
tak spomali. A dalej, spotreba domacnosti, hlavna zlozka
HDP, je pomerne stabilnou zlozkou a bude fungovat ako
timiaci vankus. Ale celkovo velky optimizmus nie je na
mieste, problémy este pretrvaji.

Zo strednodobého hladiska, povedzme vo viac ako ro€nom
horizonte, to ale s nemeckym hospodarstvom nevyzera zle.
Nemecko ma prebytok vo verejnom rozpocte. Nielen ze ma
primarny prebytok (z hospodarenia verejnej spravy bez
nakladov na spravu verejného dlhu), ale vdaka nizkym,
Casto az zapornym vynosom dlhopisov, mu klesaju aj
ndklady na obsluhu verejného dlhu. Ten prudko klesa

avldda ma tak velké moznosti stimuldcie bud
prostrednictvom nizSich dani alebo prostrednictvom vy$Sich
verejnych  vydavkov, napriklad do infrastruktdrnych
projektov.

Nemecko ma zaroven aj prebytok na beznom ucte platobnej
bilancie. To znamena, ze je to urcitej miery chranené pred
zahranicnymi Sokmi (teraz neuvazujeme kde koncia
nemeckeé ,Uspory“). Nemecka ekonomika ako celok si mbéze
zachovat silni domacu spotrebu, cenou budid len nizsie
prebytky.

Dalsi faktor je menovy. Vzhladom na pokradujlcu neistotu
vo svetovej ekonomike je nepravdepodobné, ze bude euro
posilfovat voci bezpeCnym menam, skér naopak. To bude
vytvarat konkurenénu vyhodu na trhoch bezpeénych krajin
a podporovat nemecky export. SlabSie euro bude
podporovat’ aj iné ekonomiky eurozény a sprostredkovane
tak dalej pomahat Nemecku. Oslabeny €insky juan to ale
Lrochu narusuje“.
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A hlavne, Nemecko je velmi konkurencieschopnou
ekonomikou, v rdznych rebrickoch je na poprednych
miestach. Nemecké firmy su velmi inovativne, krajina ma
jeden z najvy$Sich poctov patentov, technickych rieSeni,
obchodnych znamok na 1000 obyvatefov na svete.
Nemecké firmy dlhodobo vyrazne investujd do vyskumu
avyvoja. Nemecky export je velmi diverzifikovany a ma
velku pridani hodnotu (je sofistikovany). Atak je
predpoklad, Ze ,kvalita sa napokon presadi“. Napokon, vySe
10% nemeckého exportu tvoria automobily. Tie maju sice
aktualne problémy, ale na druhej strane je elasticita dopytu
po tychto tovaroch zdlhodobého hladiska nizka.
Jednoducho, spotrebitelia paradoxne napokon uprednostnia
automobily pred inymi tovarmi. Dopyt sa skoér &i neskor
obnovi.

Problémom tohto vcelku optimistického strednodobého
vyhladu je vSak nizky sklon k spotrebe a vysoky sklon
k Gspordm v pripade nemeckych domacnosti, o sa moze
v pripade ekonomického poklesu este prehibit. Jednoducho,
Nemci napriek prebytkom velmi Setria a preto je spotreba
domécnosti uz teraz nizSia ako by mohla byt a v pripade
dalSieho hospodarskeho poklesu by sa eSte mohla zhorsit.
Jej ucinnost ako zachranného vankusa sa straca.

Z dlhodobého hladiska maju Nemci tiez demograficky
problém, podobne ako vacésSina vyspelych krajin. Ale kym
vypukne naplno, bude v tieni inych nervozit. Napriklad z
Talianska.
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Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady su stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len veobecné stanovisko. Ziadna informéacia alebo
nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného investicného
poradenstva a neberie do Uvahy Specifické investi€né ciele, finanénu situaciu a osobné zaujmy kohokolvek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci su informacie v
sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit' ich spravnost. Pravo menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené.
Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prislusného vynosu moéze stupat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaru¢ena. Vykonnost
cenného papiera alebo iného fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buddcnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin st
spravidla kvoli vy$Sej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a darnovy rezim vplyvaju na

hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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