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ROBERT MERTON SOLOW

V radmci nasich tohtorocnych vydaniach pravidelného reportu sme sa opd-

tovne rozhodli venovat najvplyvnejsim ekondmom v histdrii, pricom

v sucasnom vydani sme si vybrali zndmeho Roberta Mertona Solowa. Ro-

bert M. Solow je jednym z hlavnych predstavitelov neoklasickej syntézy

(spojenie myslienok neoklasickej mikroekonémie a Keynesidnskej makroe-

kondmie) spolocne so zndmou stvoricou ekondmov: P. A. Samuelsonom, J.

Hicksom, J. Tobinom a F. Modiglianim (vsetko lauredti Nobelovej ceny za

ekonomiu).

Rober M. Solow narodeny Zidov-
skej rodine v Brooklyne (New York)
v roku 1924 bol najstarsi z troch
surodencov. U7 v roku 1940 ako 16-
ro¢ny ziskal Stipendium na Harvar-
de v oblasti  antropoldgie,
v socioldgii a zakladoch ekondmie.
O dva roky neskor vstupil do ame-
rickej armady kde p6sobil primarne
v Severnej Afrike a v Taliansku
v zasade aZ do konca druhej sveto-
vej vojny v Eurdpe. Ked' sa vratil na
Harvard pokracoval v studiu ekoné-
mie kde sa spriatelil s jeho ucite-
[om, taktiez zndmym ekondmom
Wassily Leontiefom, od ktorého
pochytil zdklady modernej ekono-
mickej tedrie z pozicie vyskumného
asistenta, pricom pocas pdsobenia
na tejto pozicii vytvoril prvé kapita-
lové koeficienty pre input-ouput
modely. Pocas jeho doktorandské-

ho studia wvyhral na Harvarde
s dizertatnou pracou ocenenie
Wells. Neskér zastaval poziciu asis-
tujiceho profesora v oblasti Statis-
tiky a ekonometrie na katedre eko-
nomie MIT s dalSimi znadmymi
osobnostami ako bol Paul Samuel-
son (mali vedla seba kancelariu),
s ktorym spolupracoval na viace-
rych tedridch. V roku 1961 mu bola
udelend Medaila Johna Batesa Clar-
ka ako siedmemu ekondémovi
v poradi (prvy bol Samuelson), kto-
ru tradic¢ne ziskavaju najlepsi eko-
némovia vo veku pod 40 rokov.
Medailu prideluje Americka ekono-
micka asociacia, ktorej bol Solow
neskor v roku 1979 prezidentom.
Dalej v roku 1987 bol oceneny No-
belovou cenou za ekondmiu za jeho
prinos v tedrii a merani ekonomic-
kého rastu (traja jeho Ziaci George
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V tomto cisle:

V aprili EU zaznamenala prepad
predaj osobnych automobilov, vy-
razne oslabol predaj najmé vo Vel-
kej Britdnii

Grécko vykdzalo za prvé mesiace
prebytok v statnom rozpocte

USA pldnuje v najbliZsich 10 rokoch
odpredat polovicu svojich strategic-
kych ropnych rezerv

Ceny pozemkov v Japonsku st na
urovni 59 % z ceny oproti roku
2000, do ekonomiky sa vracia
deflacia

Bitcoin prekonal hodnotu 2300 do-
Idrov, prudky rast potvrdzuje jeho
spekulativny charakter

Miera nezamestnanosti na Sloven-
sku dosiahla 7,74 %

Akerlof, Joseph Stiglitz a Peter Dia-
mond boli taktiez neskor oceneni).
Konkrétne sa jednalo o stanovenie
faktorov podpory ekonomického
rastu najma zo strany technologic-
kého pokroku (¢comu sa podrobnej-
Sie budeme venovat) a v roku 1991
mu vtedajsi prezident Spojenych
Statov americkych udelil Narodné
vyznamenanie za vedu (z angl. Na-
tional Medal of Science). Mimo je-
ho vedeckej a pedagogickej ¢innosti
bol Solow taktiez zapojeny vo vlad-
nych institucidch. V rokoch 1960
a 1961 sluzil v Rade ekonomickych
poradcov pod prezidentom Johnom
F. Kennedym. Koncom 60-rokov bol
¢lenom Komisie pre udrzatelnost
prijmov, ktord pod vtedajSim prezi-
dentom Richardom Nixonom sluzila
na vyskum vladnych programov na
podporu chudobnych domacnosti
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a navrhovala ich zlepsenie. Pre zau-
jimavost komisia dospela k zaveru,
Ze nie je mozné odstranit chudobu
pomocou vladnych programov bez
stanovenia tzv. univerzdlneho pri-
jmu  pre kazdého Americana.
V sedemdesiatych rokoch bol pocas
piatich rokov na ¢ele pobocky Fede-
ralnej rezervnej banky v Bostone (1
z 12 bank Federalneho rezervného
systému). Zakladnym prinosom So-
lowa (a primarny doévod ocenenia
Nobelovou cenou) bolo rozsirenie
tzv. neoklasickej tedrie rastu. Jeho
model prvy krat odprezentoval
v roku 1956 v ¢lanku Prispevok
k tedrii ekonomického rastu (z angl.
A Contribution to the Theory of
Economic Growth). Model neskér
nazvany ako Solow-Swan model
(Trevor Swan bol australsky eko-
ném, ktory neskor v rovnakom roku
v zasade nezavisle od Solowa prisiel
k podobnym zaverom) znazornuje
ako vplyvaju uspory, rast populdcie
a technologicky pokrok na vyrobu
v krajine a jej ekonomicky rast. Za-
klad modelu vychadza z tzv. pro-
dukénej funkcie (diagram), podla
ktorej je vysledna produkcia (Y)
krajiny zavisla od mnozstva kapitalu
(K) v krajine a od dostupnej pracov-
nej sily (L). Ak predpokladame kon-
Stantné vynosy z rozsahu (pri prida-
ni kapitadlu alebo prace sa vyroba
zvySuje proporciondlne) tak bezoh-
ladu na velkost ekonomiky meranej
cez velkost pracovnej sily, nemeni
sa  vztah medzi kapitalom
a produkciou a teda celkovu pro-
dukciu mozno znazornit aj ako pro-
dukciu na jedného pracovnika — vy
(rovnako aj kapital na pracovnika —
k).

Y = F(K,L)
¥/L = F(K/L,1)

y = f(k)

Podla grafického znazornenia funk-
cie v Case je zrejmé, Ze pridavanim
jednotky kapitalu sa sice zvysi cel-
kova produkcia, ale v rozdielnych
vySkach v zdvislosti od prvotne na-
stavenej Urovne kapitalu. Ak totiz
krajina disponuje nizkym kapitdlom
na pracovnika, je len logické Ze zvy-
Sovanim kapitalu rastie produkcia
ovela vyraznejSie ako predmetné
zvysenie, zatial ¢o krajina s naopak
masivnym mnozstvom kapitalu do-
kaze len mierne zvySovat produk-
ciu. Matematicky tuto skutocnost
znazornuje hrani¢nd produkcia ka-
pitalu (MPK).

MPK = f(k+ 1) — f(k)

Konecénd produkcia na pracovnika y
sa v ekonomike rozdeluje na spo-
trebu c a investicie i podobne ako
rozdelenie HDP vydavkovou met6-
dou, pricom pre zjednodusenie ab-
strahujeme od vladnych vydavkov
a od Cistého exportu.

v=c+i

Ak predpokladdme, Ze obyvatelstvo
kazdy rok spori percentudlnu cast
svojho prijmu (s), produkéntd funk-
ciu mozno upravit do zdkladnej
spotrebnej funkcie.

c=(1-s)y
Produkénu funkciu z pohladu vy-

davkovej metédy moZno potom
upravit, kde

y=(-s)y+i
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a kedZe predpokladdme uzavretu
ekonomiku tak celkova suma Uspor
sa musi rovnat sume investicii
a potom musi platit

i =sy

Produkénd a spotrebna funkcia su
zakladnymi piliermi modelu, kde pri
urcitej urovni kapitalu sa vysledna
produkcia rozdeluje medzi spotre-
bu a investicie v zavislosti od miery
uspor obyvatelstva. Podla modelu
je velkost kapitalu hlavhym deter-
minantom produkcie v krajine, no
kapital samozrejme nie je statickou
velicinou a teda dochadza k jeho
rastu, resp. poklesu v ¢ase. Zmeny
kapitdlu ovplyviiuju dva hlavné fak-
tory: velkost investicii (i) a vyska
depreciacie kapitalu (). Investicie
logicky zvySuju hodnoty kapitalu
formou novych nakupenych strojov
a technoldgii, zatial' ¢o depreciacia
sposobuje starnutie
a znehodnocovanie kapitalu. Ak
napriklad v priemere kapital udrzi
vySku svojej hodnoty 25 rokov tak
depreciacnd sadzba sa bude pohy-
bovat na Udrovni 4% rocne
z hodnoty kapitdlu. Zmena kapitalu
sa potom bude rovnat:

Ak = sf(k) — Gk,

kde investicie sme substituovali za
mieru Uspor z produkcie, kedZe
vSetky Uspory v krajine smeruju do
investicii. Podla tohto vztahu po-
tom existuje urcitd droven kapitalu
krajiny, pri ktorej dosiahnuti docha-

vyroba na ok
pracovnika
(v)
y=f(k)
| MPK I=sf(k)
{ :
. >

k*

kapital na pracovnika (k)
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dza, Ze sa kapital nemeni, kedZe
investicie do nového kapitalu su
dostatocné na pokrytie straty zo
znehodnotenia toho starého. Jedna
sa o tzv. Uroven staleho stavu k* (z
angl. steady state). Kazda krajina,
ktord nie je na tejto Urovni sa ca-
som na fiu musi dostat, a preto
mozno hovorit o uréitom dlhodo-
bom cieli. Krajina s Uroviiou kapita-
lu pod tymto equilibriom bude
v Case vykazovat rast Cistého kapi-
tdlu aZ na tuto Uroven a naopak
krajina s nadmernym kapitdlom
nebude v ¢ase generovat dostato¢-
ne Uspory a investicie na pokrytie
depreciacie. PreCo maju krajiny roz-
dielne vysky urovne staleho stavu ?
Primarnym dévodom je rozdielna
miera Uspor naprie¢ ekonomikami.
Logicky ¢im viac krajina uspori, tym
viac dokaze potencialne investovat
nad ramec opotrebenia svojho ka-
pitdlu a dokaze v kone¢nom désled-
ku aj viac vyprodukovat na pracov-
nika. Krajiny s vy$sSou mierou uspor
teda disponuji vysSim kapitdlo-
vym vybavenim a vysSou produkci-
ou na pracovnika. Samotna miera
Uspor modze byt rozdielna kvéli da-
novej politike krajiny, penzijnym
schémam, politickej stabilite, rozvi-
nutosti financ¢ného systému alebo
kultrnym zvyklostiam. Vztah me-
dzi mierou Uspor (investicii)
a produkciou krajiny znazornuju
historické ukazovatele.

Pre kompardaciu naprie¢ krajinami
sme dali do pomeru priemerny po-
diel investicii na realnom HDP 180
krajin od roku 1950 po sucasnost
a porovnali to s priemerny HDP na
obyvatela, pricom rastica trendova
spojnica zndzornuje tuto koreldciu.
Vysoka miera Uspor nemusi byt
vyluéne pozitivna skutocnost, ked-
Ze obyvatelstvo nezaujima maxima-
lizacia kapitalu viac ako maximaliza-
cia spotreby. Tzv. zlaté pravidlo
staleho stavu k** je taka uroven
kapitalu, pri ktorej dochadza
k maximalizacii spotreby a teda
zvySenie miery uspor v takom pri-
pade zvysi sice staly stav, no zniZi
spotrebu kedZe viac prostriedkov
z produkcie sa musi sporit na vykry-
tie deprecidcie kapitalu. Preto pri
maximalizacii spotreby musi platit
vztah MPK = a teda sklon hrani¢nej

vyroba na
pracovnika

(y)
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produkcie kapitalu musi byt rovny
miere depreciacii. Na kazdu jednot-
ku kapitalu po tomto bode pripad-
ne menej produkcie v porovnani
s urovnou deprecidcie, ktora ma
linearny tvar (graf). Z troch graficky
znazornenych mozZnosti si takto
spolo¢nost vyberie mieru Uspor
s ciefom dosiahnutia kapitalu k**.
V pripade, Ze krajina ma vysSiu mie-
ru uspor a vyssi kapital v porovnani
so zlatym pravidlom, predstavitelia
moZu podporit obyvatelstvo
k okamzitej vysSej spotrebe, co
v kone¢nom désledku bude viest
k vysSej spotrebe neZ pred zavede-
nim takéhoto opatrenia. Naopak,
ak krajina ma niZsiu mieru Uspor
nez predpisuje zlaté pravidlo, je
potrebné vzdat sa sucasnej spotre-
by pre zvysenie tej buducej, ¢o je
Castokrat problematické.

I=sf(k)
I=sf(k)

I=sf(k)

k** k*

>

kapital na pracovnika (k)
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HDP per capita (priemer
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Zakladny model, ktory sme doteraz
Specifikovali nebral do Uvahy udrza-
telny rast krajin. Ak sa totiz zvysila
miera Uspor v ekonomike, docha-
dzalo sice k do¢asnému rastu pro-
dukcie, no po dosiahnuti staleho
stavu sa produkcia zastavila na sta-
bilnej dlhodobej urovni. Model to-
tiz nebral do Uvahy populacny rast
a technologicky pokrok. Ak pred-
pokladame, Ze populacia
a pracovna sila rastie stadlym tem-
pom miery n, tak je potrebné upra-
vit vztah zmeny kapitalu:

Ak = sf(k) — (6 + n)k

Tym, Ze trh préce rastie, je potreba
vybavenia novych pracovnikov
dalsim kapitdlom (aby sa nezmenil
kapitdl na pracovnika), preto rast
populacie je mimo deprecidcie ka-
pitdlu dalsim ponizujucim faktorom
modelu. V celkovom modeli takto
nastavaju tri zmeny. V porovnani
s predchadzajucim modelom kraji-
na v stdlom stave zaznamenadva rast
(nie na obyvatela!) vo vyske prirast-
ku obyvatelstva n aby sa na tejto
kapitalovej urovni udrzala. Tento
model taktiez mierne vysvetluje
pre¢o krajiny s vysokym populac-
nym rastom disponuju nizkym pri-
jmom na obyvatela a taktieZ po-
zmenuje zlaté pravidlo stavu maxi-
malizdcie  spotreby,
pri ktorom uZ musi
platit MKP = + n. Naj-
realnejsi variant mo-
delu berie do uvahy aj
technologicky progres
krajiny. Tak ako aj iné
veli¢iny tohto modelu,
aj technologicky rast
je exogénnou velici-
nou (stanovujeme si
ju my). V produkcnej
funkcii je technologic-
ky progres (E) sucas-
tou pracovnej sily
v tzv. efektivite prace.
Vynasobenim  tohto
koeficientu celkovou
pracovnou silou ziska-
vame efektivny pocet
pracovnikov. Ak teda
sa efektivita prace

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

-5,0%

-10,0%

-15,0%

-20,0%

||r1

N ok o>
) 2
S SIS P

zvysSila dvojnasobne v porovnani
s minulymi rokmi, tato skutocnost
je analo-
gicksé Y =F(K,L* E) s rastom
pracovnikov na dvojndsobok, aj ked’
v skutocnosti sa pocet pracovnych
sil nemusel zmenit (je potrebné
poznamenat, Ze po zacleneni tohto
parametra dochddza aj k uUprave
produkcie na pracovnika y (ako Y/
(L*E)) a rovnako aj v dalSich para-
metroch).

Tak ako zvysné veliciny aj technolo-
gicky pokrok sa v Case zvysuje, pri-
¢om tempo rastu nazveme g. Vztah
vypoctu zmeny kapitdlu sa potom

Ak =sf(k)—(6+n+g)k

taktiez upravuje o tento technolo-
gicky pokrok, pritom rovnako ako
v pripade rastu populacie
a depreciacie, technologicky prog-
res ponizuje kapital na pracovnika,
kedZze ekonomika nielenze musi
nahradit staré technoldgie (), vyba-
vit kapitdlom novych pracovnikov

na trhu (n), ale aj novych
,efektivnych pracovnikov” (g).
Krajina v stdlom stave takto

v principe rastie iba pomocou tech-
nologického progresu a vdaka rastu
populdcie z ¢oho vyplyva, Ze pro-
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dukcia na obyvatela krajin dokaze
rast len cez technologicky pokrok.
Ako ale merat technologicky po-
krok ? Tzv. Solow reziduum je Cast
rastu ekonomik, ktora sa neda vy-
svetlit ani cez rast populécie, ani
cez narast kapitdlu v ekonomike
(preto reziduum). Tuto skutocnost
preukdzal vo svojej dalsej publikacii
Technical change and the Aggrega-
te Production Function (1957).
Kvantifikaciou tohto zvysku Solow
znazornil, Ze technologicky rast sa
na celkovom raste ekonomik podie-
l[a viac ako polovicou, a preto je
potreba vysSich technologickych
inovacii na rozdiel od sustavnej ku-
mulacie kapitdlu s jeho klesajucou
hranicnou produkciou (Castokrat
porovnavany reprezentant tohto
modelu bol Sovietsky zvaz), ¢o pri-
spelo k vladnej podpore technolo-
gického progresu krajin. Pristup
¢lenenia ekonomického rastu na
prispevky  populdcie, kapitdlu
a technoldgii (tzv. Total Factor Pro-
ductivity) si ziskalo pomenovanie
,Growth accounting”. Uvedené
sme znazornili na priklade Sloven-
ska (graf). Drvivym determinantom
rastu podla modelu su v krajine
prave technoldgie, zatial ¢o prispe-
vok samotnej prace je najmensi.
(mn)
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Podnikatelska nalady v Nemecku na maximach

IFO — index podnikatelskej nalady
v Nemecku za mesiac maj dosiahol
hodnotu 114,5 (100=2005), ¢im sa
medzirocne zvysil o 6,4 %, Cize
v absolutnych cislach o 4,82 bodu.
Dany index sleduje podnikatelsku
naladu v Nemecku a hodnoti sa
stcasna situdcia, ocakavania
a podnikatelska klima. Zbieraju sa
Udaje zo 7 000 firiem o suc¢asnom
stave a taktieZz aj na najblizSich 6
mesiacov. Aktudlne

vysledky medziro¢ne dosiahol prie-
mysel, ktory vzrastol 0 9,0 bodu (od
jula 2011 je na najvyssej urovni).
Pozitivne sa wvyvija aj situdcia
v stavebnictve a velkoobchode.
Najhorsie je na tom maloobchod,
ktory medziroéne vzrastol len 0 0,2
bodu a v porovnani s aprilom kle-
sol. Situacia na dalSie mesiace
v priemysle a velkoobchode je hod-
notend pozitivne a respondenti ¢a-

kaju zlepsenie. Na druhej strane
v maloobchode sa o¢akdvania mier-
ne zhorsili a v stavebnictve ostali na
rovnakej Urovni. Aj napriek tomu Ze
sa blizia nemecké parlamentné vol-
by, firmy nevidia vyraznejsie zhor-
Senie situacie. Dopomdct k tomu
mohol aj vysledok francuzskych
volieb, kedy nevyhrala kandidatka
Le Pen, ktora zvaZzovala vystupenie
Francutizska z EU. (mm)

Index podnikatel'skej nalady (Nemecko)

v maji podnikatelska kli-
ma dosiahla maximdlne
hodnoty, ¢o znadi najlep-
Siu podnikatelskd naladu
Nemecka v  historii.
V. madji v Nemecku sa
zvysila na svoje maxima
aj podnikatelskd situacia
(123,18),medzirocne

o] 9,25 bodu
a ocakavania do buduc-
nosti (106,5) sa zvysili
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Index nakupnych manazérov

Celkovy index nakupnych manazé-
rov (PMI) za eurozénu sa od aprila
nezmenil a ostal na rovnakej Urovni
56,8 bodu. PMI je hlavnym indika-
torom ekonomického zdravia, pre-
toZe na otdzky odpovedaju nakupni
manazéri, ktori maju najlepsi po-
hlad na aktudlnu situaciu
v ekonomike. Index sa dlhodobo
nachadza nad urovnou 50, ¢o zna-
¢i expanziu v sluzbach aj vyrob-
nom sektore. V madji rastu PMI
branil hlavne sektor sluzieb, ktory
poklesol o 0,2 bodu. Na druhej
strane vyrobny sektor wvzrastol
0 0,3 bodu. Pozrime sa na najvac-
Sie ekonomiky eurozény. PMI slu-
Zieb v Nemecku poklesol, kym si-
tudciu vyrovnavalo Francuzsko
narastom o 1,3 bodu. Pri vyrob-
nom sektore je situacia pri tychto
krajinach vymenena. Kym
v Nemecku PMI vyrobného sekto-
ra vzrastol o 1,2 bodu, vo Francuz-

sku poklesol o 1,1 bodu. Ked sa
pozrieme na PMI z dlhodobejSieho
hladiska, v Nemecku prevlada pozi-
tivnejsia situdcia vo vyrobnom prie-
mysle a vo Francuzsku v sluzbach.
V rdmci krajin mimo eurozény, vo
Velkej Britanii hodnotia nakupni
manazéri situdciu pozitivne v oboch
sektoroch. V USA je situdcia podob-

source: {1 FTH{I] U]

na ako vo Francuzsku, kedy PMI
sluzieb vzrastol a vyrobného sekto-
ra poklesol. Z dlhsieho casového
pohladu ndkupni manazéri nehod-
notia situdciu tak pozitivne ako ti
eurdpski, pretoze maximum do-
siahnuté v roku 2014 nebolo stile
prekroCené a md skor klesajucu
tendenciu. (mm)

PMI eurozény

T T T
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Predaj automobilov v aprili vyrazne poklesol

V aprili 2017 sa v Eurdpskej unii
predalo 1,19 miliéna osobnych au-
tomobilov. Vzhladom na tempo
rastu, ktoré predaj automobilov
dosahoval v poslednych rokoch bol
aprilovy predaj jeden z najslabsich.
Medziro¢ne totiz prvy krat od roku
2013 doslo ku vyraznejsSie-
mu poklesu predaja (konkrétne
oproti aprilu 2016 predaj poklesol
0 6,6%). Hlavnym dévodom tohto
poklesu je Spojené kralovstvo. Me-
dzirocne sa tu predalo az

nany aj v inych velkych ekonomi-
kach. V Nemecku medzirocne po-
klesol o 8%, vo Francuzsku o 6%
a v Taliansku o 4,6%. Na Slovensku
sa predaj medzirotne nezmenil
a ostal na takmer 7300 predanych
kusoch. O alarmujucej situacii sa
zatial hovorit ned3, kedZe predaj za
prvé 3 mesiace roku 2017 bol ro-
bustny. Zaroven vsak slaby aprilovy
predaj nebol dobrym Startom do
druhého kvartalu a pokial by sa aj

nadalej vyvija tymto smerom, moh-
li by zacat vznikat problémy. Zlou
spravou pre Slovensko je najma
velky pokles predaja aut znacky
Volkswagen, ktorych sa medzirocne
predalo az o 13,8% menej (najvacsi
pokles spomedzi velkych znaciek).
Pokles sa tykal aj predaja aut znac-
ky Peugeot (-3,9%). Predaj automo-
bilov znacky Kia vsak naopak vzras-
tol a to o robustnych 8%. (rb)

Medziroéna zmena predaja osobnych automobilov v EU

o0 19,8% menej osobnych auto-
mobilov, pricom Spojené kra-
lovstvo samo zodpovedad zhruba
za 18% celkového trhu EU. Dé-
vodom poklesu je rastica cena
automobilov, ktora suvisi
s prepadom hodnoty britskej
libry. Okrem toho sa po rokoch
zacala prejavovat uz aj inflacia,
ktora v Spojenom kralovstve
v aprili dosiahla az 2,7%, jednu
z najvy$sich spomedzi krajin EU.

- 30

- -20

- -30

Okrem Spojeného kralovstva
bol slabsi predaj vsak zazname-

Y
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Turecka centralna banka pali rezervy

Tureckd lira mala za sebou velmi
tazky rok, pocas ktorého jej hodno-
ta poklesla takmer az 0 20%. Pod jej

tiku, ktora hospodarstvo eSte dalej
obmedzuje. Na zniZenie inflacie
a posilnenie hodnoty liry centrdlna

vratane zvySovania urokovych sa-
dzieb alebo odpredaja devizovych
rezerv. (rb)

pokles sa podpisali politické a aj banka realizuje viacero opatreni
ekonomické fak-
tory, pricom 4,25 - 135
(podobne  ako 4,00 - 130
v pripade Ruska) ;75 - 125¢
prispel jej pokles g, - 1209
ku vysokej infl4- & - 1155
cii, ktora pre Tu- 3251 - 1108
recko 3,00 1 - 105
v stcasnosti 2,75 1 - 100
12,5

predstavuje vel-
ky problém. Od
zaciatku roka
dosahuje dvoijci-
ferné  hodnoty
a tureckd cen-

tralna banka
proti nej realizu-
je  restriktivnu
monetarnu poli-

2014

I - 11,5
H L

10,58
8
- 9,53
- 85

T T T T -

1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4

2015

2016 2017

== Kurz TRY/EUR, lava os == Objeme rezerv tureckej centralnej banky, prava os == Cezno¢na urokova sadzba TRLIBID

Source: Macrﬂhﬂl’ld
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Ceny pozemkov v Japonsku 26 rokov klesaju

Japonska ekonomika je zndma svo-
jim nevidanym hospodarskym ras-
tom, ktory previedla v druhej polo-
vici 20. storocia po druhej svetovej
vojne. Behom 30-40 rokov sa pre-
menila zo zaostalej a vojnou znice-
nej krajiny na ekonomiku, od ktorej
sa ocakavalo, Ze predbehne dokon-
ca aj Spojené staty a zaujme prvé
miesto na v rebricku najsilnejsich
ekonomik. Zaciatkom 90. rokov sa
vsak po prasknuti bubliny dostala
do dlhodobej ekonomickej depre-
sie, z ktorej sa dodnes celkom ne-
dostala.  Sucastou
tejto bubliny boli aj

knutie bubliny samozrejme prinies-
lo aj korekciu cien pozemkov, no
zaujimavé je, Zze od roku 1991 az
dones konstantne klesaju (az na
ceny pozemkov v 6 najvacsich mes-
tach, tie poslednych niekolko rokov
velmi mierne klesaju). Spolu tak
dodnes tieto pozemky od S3picky
v roku 1991 stratili 53% svojej hod-
noty v pripade Japonska ako celku
az 65% svojej hodnoty v pripade
najvacsich miest. Nizky dopyt po
pozemkoch  odzrkadluje  stav,
v akom sa japonskd ekonomika na-

chadza. Z demografického hladiska
dochadza ku starnutiu populdcie
a zaujem pre rezidencné nehnutel-
nosti je preto len obmedzeny. Fir-
my sa boja investovat, pretozZe si
nie su isté, ¢i v buducnosti najdu
odbyt. Hospodarstvo sa stale na-
chadza blizko stagnacie a aj napriek
miernemu zlepSeniu nie je situdcia
v Japonsku stdle povaZovand za
vyrieSenu. (rb)

Index cien rezidenénych pozemkov v Japonsku (Mar 2000=100)

ceny pozemkov,
ktoré narastal rake-
tovym tempom. Ten
kto kupil v roku
1955 takyto poze-
mok, ho v roku 1991
predal za 79 naso-
bok jeho hodnoty.
Pokial' by pozemok
kupil v jednom z 6
najvacsich miest
Japonska, tak by ho
dokonca mohol pre-
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Jadrova inflacia v Japonsku dalej klesa

Miera jadrovej inflacie (inflacia
oCistena o ceny energii

Miera inflacie v Japonsku

a potravin) sa v aprili dostala
hibsie do deflacnych drovni.
Konkrétne ceny klesli medzi-
rocne o 0,3%, ¢o je najhorsi
vysledok od roku 2013, t.;j. od
spustenia kvantitativneho
uvolfiovania v Japonsku. Zda
s teda, Ze expanzivna mone-
tarna politika straca
v Japonsku Coraz viac na Uzit-
ku. Celkovd hladina inflacie
sa drzi nad nulou, no to len
vdaka cendm energii, ktoré

neodzrkadluju stav hospo-
darstva Japonska. (rb)

2011 2012 2013

T
2014 2015 2016 2017

== |nflacia == Jadrova inflacia (inflacia bez cien energii a potravin)

S Macrohond
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Aky ma vplyv Trumpova politika na menoveé kurzy?

Trumpova politika ma vyrazny vplyv
nie len na USA, ale aj na okolity
svet, napriklad na devizové trhy
a teda na kurzy mien inych krajin.
Sucasna situdcia v USA okolo Trum-
pa ohladne odvolania $éfa FBI do-
pomohla euru k jeho posilneniu. Od
12.5 kedy bol kurz 1,08 usd/eur sa
za 10 dni vysplhal az na 1,12 usd/
eur. Predstavuje to

klesu mexického pesa pouzila me-
xicka centrdlna banka devizové re-
zervy. Posledné udaje su evidované
za marec vo vyske 178 mld. USD,
pricom v mdji bude tato hodnota
nizsia. Mexické peso zacalo vyraz-
nejsie oslabovat uz zaciatkom tohto
roka, v januari. Dévodom je prave
Trumpova politika a jeho vyjadrenia

Menové kurzy

proti Mexiku. Oslabovanie kurzu
ma pozitivny vplyv na exportérov,
kedZe tovary v zahranici su lacnej-
Sie. V marci export dosiahol vysku
35,9 mld. USD, ¢o je najvyssia hod-
nota za posledné dva roky. Na dru-
hej strane oslabovanie kurzu znevy-
hodnuje import. (mm)

najvyssiu hodnotu od
oktobra minulého ro-
ku. Posledné dni bolo
Trumpom vyraznejsSie
ovplyvnené aj mexické
peso v dosledku jeho
vyjadreni na socidlnej
sieti. Mexické peso
depreciovalo

(znehodnotilo) na
18,57 mxn/usd. Pokles
zacal 18.5, kedy bol

1,55
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USA pldnuje zmensit svoje ropné zdsoby

V poslednych droch sa zacalo ho-
vorit o moZnom predizeni dohody
OPEC-u a o zniZeni tazby ropy na
dalSich 9 mesiacov. Zdmer ropnych
krajin o zvySeni cien a ich stabilizo-
vani narusuje hlavne USA, ktora
tazi zo zvysenych cien ropy, zvysuje
dennu produkciu a tym ma na ceny
ropy opacny efekt. Dennd produk-
cia ropy v USA v mdji
dosiahla 9,32 mil. ba-

ktory navrhuje predat cast ropny
rezerv v USA, ktoré su najvacsie na
svete. Konkrétne Trump planuje
predat polovicu z SPR (Strategic
Petroleum Reserve), CiZe zo strate-
gickych ropnych rezerv, ktoré obsa-
huju priblizne 688 mil. barelov ropy
(pri sucasnej spotrebe by pokryli
cca 80-driovy vypadok doddavok

USA - ropa

ropy). Tento krok by mohol este
viac narusit znizovanie tazby ¢lenov
OPEC-u, nez doterajSie zvySovanie
dennej tazby USA. KedZe rozpreda-
nie SPR bude postupné v priebehu
desiatich rokov a zacat sa ma aZ od
roka 2018, negativny efekt na cenu
ropy by mohol byt v mensom rozsa-
hu. (mm)

relov za den, kontinu- 2
alne rastie aj pocet
ropnych vrtov, ktorych
je aktualne 901. Den-
na produkcia v USA
zacala narastat kon-
com roka 2016, prave
vtedy, ked' zacala kle-
sat produkcia OPEC-u.
Aktudlne OPEC produ-
kuje denne 31,73 mil.
barelov. Situaciu mo-
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Priebezné plnenie vliadneho prebytku Grécka je uspesné

Grécko sa pri vytvarani primarneho
prebytku vladneho rozpoctu (t..
prebytku bez zapoditania nakladov
na dlhovu spravu) stretlo
s uspechom. Konkrétne za prvé sty-
ri mesiace roku 2017 dokazalo vy-
tvorit  prebytok
1,73 miliardy eur,

je disciplinovanost, najma v otazke
vladnych vydavkov, ¢o urcite zavazi
aj pri diskusii ohladom odpustenia
Casti dlhu veritelmi. Ku tomu ostat-
nych veritelov urguje najma Medzi-
narodny menovy fond, no ministri

financii Statov eurozény najprv mu-
sia mat istotu, Ze sa Grécko nacha-
dza na dobrej ceste a Ze v pripade
odpustenia ¢asti dlhu na tejto ceste
aj ostane.(rb)

Vyska defcitiu/prebytku vladneho rozpocétu Grécka

¢o je takmer
o miliardu viac,
ako predpokladal
plan. Darové pri-
jmy boli sice 0 156
milidnov eur niz-
Sie ako sa ocaka-
valo, no nizsie boli
aj vydavky, ktoré
namiesto 17 mld.
dosiahli 15,9 mld.
Prijmy

z privatizacie tvo-
rili takmer miliar-

T T
& o
epielIl ‘HNT

T
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o

- -20

du eur. Grécko I

zatial teda ukazu- 2009

2010

2011 2012 2013

Bitcoin rastie dalej

Bitcoin sa v poslednej dobe na tr-
hoch sklorfiuje ¢oraz viac. Dévodom
je samozrejme jeho cena, ktora nie
a nie dosiahnut vrchol. 25.5 sa jeho
hodnota dokonca takmer dotkla
2800 dolarov za jeden Bitcoin a na
konci dna uzavrela s hodnotou

2360 USD. Odstartovanie prudkého
rastu Bitcoinu prinieslo jeho uzna-
nie  ako legitimne platidlo
v Japonsku, od kedy bez vacsich
preruseni rastie extrémnym tem-
pom. V sucasnosti uZz na jeho hod-
notu pravdepodobne znacne vply-

Bitcoin/USD

T
2016 2017

S Macrohond

2014 2015

vaju Spekulacie a preto je investicia
do Bitcoinu extrémne rizikova, ked'
jeho hodnota méze behom par dni
cely rast vymazat. (rb)
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Nezamestnanost na Slovensku poklesla na 7,74 %

Miera evidovanej nezamestnanosti
na Slovensku podla aprilovych dat
opat poklesla, na droven 7,74 %.
Predstavuje to medzimesacny po-
kles o 0,3 p.b. a medzirocne o 1,9
p.b. Pokles nezamestnanosti moze-
me v aprili vidiet vo vsetkych kra-
joch (najvyraznejsie v Nitrianskom),
pricom najnizSie hodnoty su opat
v Bratislavskom kraji (4,11 %)
a taktiez v Trnavskom kraji (4,20 %).
Cielom vlady je dosiahnut neza-
mestnanost na Urovni 6 %. Takato
Uroven nezamestnanosti na Sloven-
sku eSte nebola, najblizSie sme sa
k nej priblizili v roku 2008,
s hodnotou 7,36 %. 6 %-nu Uroven
bude ndro¢né dosiahnut hlavne
kvoli prevahe dlhodobej nezamest-
nanosti, ¢ize ludi, ktori uz pracovat
nemaju zaujem resp. maju problém
sa opét zaradit do pracovného Zivo-
ta. Postupne zacina prevladat ne-
dostatok fudi na pracovnom trhu
a firmy to musia kompenzovat pra-
covnikmi zo zahranicia. Pre $tat by

Co importujeme

Zahrani¢ny obchod je pre Sloven-
sko ako malu otvorenu ekonomiku
jednym z najdélezitejsich zdrojov
hospodarskeho rastu. Nejde pritom
len o to ¢o Slovensko dokdaze expor-
tovat ale aj o tom, ¢o importuje.
Pozrime sa teda na Struktdru im-
portu SR. Nasim najvac-

bolo prospesnejsie, keby na tieto
pracovné pozicie boli umiestriovani
ludia zo Slovenska, ¢im by sa Statu
znizili vydavky na prispevky pre ne-
zamestnanych a zvysili by sa tak
prijmy Statu. Aj napriek pomerne
velkému poctu volnych pracovnych
miest v aprili ( 50 173 miest) bolo
vela ludi evidovanych ako kratko-
dobo nezamestnanych (84 010 ne-
zamestnanych). KedZe kratkodobo
nezamestnani maju este urcité pra-

covné navyky a mimo zamestnania
nie su dlhodobo, jednoduchsie sa
zamestnaju. LenZe pocet pracov-
nych miest medzimesacne narastlo
mestnanych (¢i uz dlhodobo alebo
aj kratkodobo) nemaju zaujem
o ponukané prace. Je to spésobené
nizkym platom pripadne pracou
v inom meste a fudia nemaju zau-
jem za pracou sa stahovat. (mm)

Nezamestnanost' - Slovensko
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najviac?

a neskor exportuju ako hotové au-
tomobily (teda ista forma reexpor-
tu). Dalej je pre nds vyznamny aj
import chemikalii (10%), mineralii
(8%) a paliv (7%), ktoré na Sloven-
sku vyrabame/tazime len do istej
miery. Potraviny maju na importe

ti na SR, lava os W di:

gio lie, prava os

E2Macrobond

SR 5%-ny podiel a zatial' ¢o surové
materidly sa na importe podielaju
len 2,5%-ami. ZvySok predstavuju
rozne iné produkty ako Specifické
technolégie alebo luxusny tovar.
(rb)

Import tovarov Slovenskej republiky

Sim importom artiklom
su stroje a zariadenia
(zhruba 50% celkového
importu). Tu sa nacha-

dzaju  rb6zne  stroje
a technoldgie vyuZivane
napriklad

v stavebnictve, priemys-
le ale aj
v domacnostiach (ako
napr. pocitace

a telefény). Velmi vy-
znamnu zlozku tu tvoria
napriklad aj suciastky do
automobilov, ktoré sa
na Slovensku zmontuju

2013

H Surové materialy

2014

2015

epiel|iw

2016 2017

Potraviny mOstatné ®Chemikalie ®Mineralne produkty ® Paliva ™ Stroje a zariadenia
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—  Spolumajitel plzeriskej Skody kupil prostrednictvom investi¢ného fondu Bohemia Centure Capital tretinu
slovenského start-upu — Domotron za vySe 350 000 eur. Firma podnika v oblasti systémov pre inteligent-
nG domacnost a finanéné prostriedky planuje vyuzit na rozsirenie trhov. Chce tak vstupit aj na tie zahra-
ni¢né, hlavne na eurdpske trhy ale aj do Ciny alebo blizkeho vychodu.

—  Ceska spolo¢nost Slevomat Group, ktora je v Cesku zndma najma portalom Slevomat.cz a na Slovensku
portalom Zlavomat.sk je na predaj. Potencial spolo¢nosti je najma v sprostredkovani a propagacii sluZieb,
najma v turistickom a rekreacnom segmente. Trzby spolo¢nosti presahuju 500 miliénov korun a zisk pred
zdanenim, Urokmi a odpismi sa taha na 150 miliénov korin. Odhadovana hodnota transakcie sa pohybu-
je niekde okolo 60 miliébnov eur.

—>  Ropny gigant Saudi Aramco planuje velkl investiciu do svojej rafinérie v Spojenych Statov. T4 je riadena
spoloénostou Motiva Enterprises, ktorej jedinym vlastnikom je od roku 2017 prave Saudi Aramco. Kon-
krétne sa jedna az o 30 miliardovu investiciou (USD) do rozsirenia kapacity tejto rafinérie, ktora je pritom
uz v sucasnosti s kapacitou 600 tisic barelov denne najvacsou rafinériou v Spojenych statoch a piatou naj-
vacsou vo svete.

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