Sloboda volby
Milton a Rose Friedman

Milton Friedman je drziteflom Nobelovej ceny za ekonémiu z roku 1976 za
jeho prdacu v oblasti monetdrnej politiky. Milton pocas celej jeho kariéry
zastdva ndzory neviditelnej ruky trhu ako najrozumnejsieho
a najefektivnejsieho riadenia ekonomik sveta. Spolu s Keynesom je pokla-
dany za najvplyvnejSieho ekonoma 20. storoCia. Zaujimavostou je, Ze
s Keynesom si pocas celého Zivota preposlali iba 2 listy. Je to pochopitelné,
kedZe obaja razili iné tedrie ekonomického zmyslania. Pésobil na Chicag-
skej univerzite ale bol aj ekonomickym poradcom viacerych hldv stdtov
(Ronald Reagan, Margaret Thatcher, Pinochet — kontroverzne). V knihe
Sloboda volby z roku 1980 sa autori zaoberaju neefektivitou fungovania
viacerych statnych institucii
a ponukaju aj mozné rieSenia problé-
mov. Milton taktieZ vyuzZiva empiric-
ké vysledky ale aj jeho viastné skuse-
nosti kedZe pésobil vo viacerych kra-
jindch. V dalSich kapitoldch sa blizsie
pozrieme na c¢o poukazoval zndmy
ekonom v knihe uZ v roku 1980.

bravéovu panenku len kvoli altru-
izmu ale preto lebo ocakava, Ze za
to dostane kompenzaciu vo forme
vasSich penazi. Na konci je spokojny
aj masiar ktory predal svoj vyrobok
ale aj spotrebitel, ktory ho kupil. Co
treba aj v tomto pripade podotknu
je uloha penazi v tomto procese.
Peniaze kvoli vSeobecnému celo-

Sila Trhu

Adam Smith v jeho diele Bohatstvo
narodov spomina, Ze su tri zakladné
ulohy aké ma stat  plnit
v ekonomike 1. Zabezpecovat
ochranu obcanov pred vonkajsimi
hrozbami 2. Zabezpecovat ochranu
jednotlivcov vo vnutri Statu 3. Od-
straniovat a kompenzovat externali-

ty.

O vietko ostatné sa ma starat volny
trh a jeho tzv. “neviditelnad ruka“.
Kazdy ekonomicky subjekt vykona-
va Cinnosti pre svoje vlastné dobro
a teda ak pridete do masiarstva tak
vam miestny madsiar nedd cerstvu

spoloc¢enskému konsenzu ako naj-
likvidnejSieho tovaru plnia hlavne
informacnu dlohu. Vieme hned' ur-
¢it aj v nasom priklade, Ze ak je pri
jednom masiarovi cena vyssia ako
pri masiarovi oproti cez ulicu tak je
vysoka pravdepodobnost, ze preda-
va kvalitnejSie produkty na ukor
zvysenej ceny. PoZiare na ostrove
Cejlon (Sri Lanka) spbsobia zvysenie
ceny miestneho dreva, to sposobi
zvySenie ceny grafitu, ktory sa
z tohto dreva tazi. Spotrebitelia
v USA teda pred zaciatkom Skolské-
ho roka budi musiet prijat zvySenu
cenu ceruziek (ktoré sa vyrabaju
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V tomto cisle:

BezZny ucet USA s deficitom 3,5 %
HDP

Japonsko na pokraji defldcie
Britsky maloobchod rdstol o0 2,76 %

Kolko zaplati Spojené krdlovstvo za
Brexit?

Spanielska ekonomika sa v druhom
kvartdli prepadla o 21,5 %

Cesi podporuju svoje hotely

Domdci turisti na Slovensku kom-
penzovali vypadok zahranicnych

z grafitu) alebo ich nahradit vhod-
nymi substititmi (doplfiovacie tu-
hy). Takto ceny odovzdavaju infor-
maciu ako pre spotrebitelov (mo6zZu
sa volne rozhodnut ¢i kupit ceruzku
alebo jeho substitat) tak aj pre vy-
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Cina - medziroéna zmena obchodu s USA
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Japonsku, kde vlady MACROBOND
nechali nadalej pracovat dopyt Ze vsSetky tovary by boli v Japonsku su zneuZivané réznymi lobingovymi

a ponuku na vytvoreni optimadlnej
ceny, sa ziadne takéto komplikacie
neobjavili. Specifickym prikladom
su Staty ZSSR, kde cena bola urco-
vana centralne a tak absollutne ne-
zodpovedala redlnemu dopytu. Nie-
ktorych produktov bol prebytok
a niektorych nedostatok ¢o len za-
pricinilo vznik kapitalistickych dier
v socialistickom systéme vo forme
ilegalnych “Ciernych trhov”.

Tyrania vlady

V tejto kapitole autori rozoberaju
ako vlady zasahuju do medzinarod-
ného obchodu a aké maju na to
vecné, ale hlavne politicky oriento-
vané dovody. Pred 200 rokmi brit-
sky finan¢nik a ekoném David Ricar-
do zaviedol pojem komparativnych
vyhod. Spociva to v akceptovani
zahrani¢nej konkurencie na doma-
com trhu ak dokaZe vyrabat svoje
produkty efektivnejSie a teda aj
lacnejsie (opat cena ako hlavny in-
dikator informacii) ako tuzemsky
vyrobcovia. Jednym z argumentov
ktorym sa ohdanaju vlady za zavede-
nie ciel na nejaké odvetvie priemys-
lu je ochranit domacich zamestnan-
cov pred zlymi zahrani¢nymi vyko-
ristovatelmi. Predstavme si ale situ-
aciu, kde by medzi USA
a Japonskom neexistovali colné
bariéry a kurz by bol 1 dolar za 360
jenov. Dalej by sme predpokladali,

lacnejsSie ¢o by podla zéstancov ciel
malo viest ku extrémnemu navyse-
niu importu z Japonska a zaniknutiu
americkej ekonomiky. Co sa ale
v skuto€nosti deje je, ze Japonci si
za dolare, ktoré dostanu od americ-
kych obcanov tiez chcu nakupit to-
vary u nich doma a teda vymenia
Doldr za ich domdcu menu. KedZe
by ale takychto Japoncov bolo pri-
vela a s nimi aj Dolarov na vymenu
tak by sa pocet Jenov zniZoval. To
by viedlo ku postupnému znizova-
niu kurzu z predoslych 360 postup-
ne nizSie a nizSie a Jen by teda
oproti doldru revalvoval. To by teda
sposobilo, Ze americké tovary, kto-
ré boli v nedavnej dobe pre japon-
sky trh drahé, by zlacneli a teda by
sa stali konkurencieschopnejsimi.
To by zase viedlo ku znizenému
importu tovarov a aj zvySenému
exportu do Japonska. Vysledkom by
teda bolo, Ze tovary, ktoré Japonci
vyrabaju efektivnejSie by vyrabali
oni a reciprocne rovnako aj v USA.
Celkovo by sa zvySila produktivita,
kedZe kazda krajina by wvyrabala
tovary na ktoré ma najvhodnejsie
predpoklady. Su len 3 moZné argu-
menty, ktoré davaju zmysel clam:
1. Viddna ochrana strategickych
odvetvi (zbrojdrensky) 2. Podpora
vzniku urcitého tuzemského odvet-
via 3. Odpoved' na colnu vojnu. Aj
tieto najpouzivanejSie argumenty
maju silné protiargumenty a casto

skupinami v pozadi. Mdzeme uviest
priklad dvoch krajin, ktoré sa vydali
dvomi r6znymi cestami ekonomic-
kého zmyslania a to Japonsko
a India. Obe krajiny sa nachdadzali
v podobnych podmienkach po pade
predoslého rezimu. India mala
v roku 1947 vybudovanu znacnu
infrastruktiru, postavené fabriky
a tiez ciastoCne pocitila zapadnu
kultdru ked' bola sucastou anglickej
kolénie “Britska India“. Japonsko
bolo v roku 1868 po 200 rocnej po-
litike kompletnej izolacie od zapadu
a tak bolo v trochu komplikovanej-
Sej situdcii. Nakoniec v3ak prave
Japonsko kompletne opustilo pre-
doslé kultdrne zmyslanie
a v obdobi Meid?Zi sa zacalo otvérat
zahraniénym trhom, preberat za-
padnu kultdru a hospodarsky pro-
sperovat. India na druhej strane
stdle ostala pri svojom kastovnic-
kom systéme a zaviedla centralne
pldanovanie a teda jej hospodarsky
posun je pomalsi. Ak si prenesieme
myslienky tychto autorov na
dnesnu situaciu s obchodnou voj-
nou medzi USA a Cinou tak je to
presne ta situdcia, kedy Donald
Trump zaviedol cld na dovoz Cin-
skych tovarov priave z doévodu
ochrany domdcich zamestnancov.
Ako sme spominali vyssie tak tento
argument je % protiklade
s efektivnym fungovanim systému
komparativnych vyhod. Zamestnan-
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ci pracuju v sektore, ktory dokaze
fungovat efektivnejsie v inej kraji-
ne. RieSenim je zruSenie ciel a pre-
sun tychto zamestnancov do odvet-
vi, ktoré USA produkuje najefektiv-
nejsie a tym sa aj navysi produktivi-
ta prace (podmienkou je vysoka
mobilita a flexibilita prac. trhu).
V sucéasnosti agentira MOODYs
vycislila stratu 0,3% HDP a zvySenie
nezamestnanosti o 300 000 [ludi
prave kvoéli obchodnej vojne USA x
Cina.

Anatémia krizy

Na zaliatku 20 storocia bola mone-
tarna politika len v plienkach. Prvé
centrdlne banky (Anglicko, Svéd-
sko) mali minimdlne pravomoci
oproti tomu aké maju centralne
banky dnes (hlavne fungovali na
emitovanie Statnych bankoviek).
V roku 1907 zaZila Amerika tkv.
“run na banky”. Je to situacia, kedy
je prilis vela Ziadatelov na vyber
penazi zo svojich uctov a banky ne-
maju dostatocné rezervy na ich po-
skytnutie. To bola pric¢ina vzniku
americkej centradlnej banky FED
(Federal reserve) v roku 1913.
Americka centralna banka po vojne
fungovala efektivne. Jej prvy pred-
seda Benjamin Strong bol povazo-
vany za Hamiltona medzi bankarmi
a aj kvoli nemu sa pocas obdobia

1918-1928 udrziaval az na malé
vynimky hospodarsky rast. Po jeho
smrti v roku 1928 sa vo vedeni tejto
institucie nevedel presadit nikto
podobny Strongovi a tak bol FED
bez silného vedenia. O rok neskér
uz americké hospodarstvo stalo
pred najvacsou krizou aka kedy
v histdrii nastala. 29. Oktober 1929
tkv “Cierny $tvrtok” bol den, kedy
sa zavrela New Yorskd burza a je to
datum od kedy nastal najhlbsi hos-
podarsky prepad v histérii, kedy v
Amerike miera nezamestnanosti
dosiahla hodnoty 25% a vyroba
klesla 0 30%. V podobnych situa-
cidch centralna banka na utlmenie
dopadov pre finanény systém zvysi
mnozstvo penazi v obehu aby tak
poskytla potrebnu likviditu. No FED
sa v 1930 rozhodol konat presny
opak a tak za cely tento rok evidu-
jeme pokles penainej zasoby
o 2,6%. Pre porovnanie sa
v sucasnej situacii v roku 2020 kvoli
recesii zvySuje agregat M1 medzi-
roéne o 40%. Dalou chybou aku
americkd centrdlna banka v tom
istom roku spravila bolo odmietnu-
tie pomoci pre Bank of United
States ¢o bola najvacsia komeréna
banka v Amerike (znova vnikol
problém s runom na banky). O tom,
Ze bola dostatocne solventna hovo-
ri aj fakt, Ze po krachu vyplatila
vietkym svojim vkladateflom 92,5

Vydavky statneho rozpoétu

Celkové vydavky
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centu z kazdého vloZzeného dolara.
Krach tejto banky sp6sobil, Ze New
Yorkské banky zacali postupne pa-
dat ako domino. V roku 1929 bolo
v Amerike 25 000 komerénych bank
a na zaciatku roka 1933 ich bolo uz
len 18 000 a celkovo medzi tymito
rokmi zaniklo dokopy az 10 000
bank.

Treba ale spomenut, Ze tymito in-
formaciami v tej dobe verejnost
nedisponovala a tiez verejnost v tej
dobe neprikladala taky vyznam mo-
netarizmu. Po tomto obdobi bol
vSeobecny nazor, zZe volna ruka tr-
hu skolabovala a treba zaviest vac-
Sie opatrenia Statu (na tejto ideold-
gii vznikol prud Johna Maynarda
Keynesa). Je teda otdzkou, ¢i by za
odlisného spravania Americkej cen-
tralnej banky kriza nadobudla taku
podobu aku nadobudla
(bezpochyby by to bola hlboka fi-
nancna kriza) a ¢i by mal tento novy
myslienkovy prad rovnaki celospo-
lo¢ensku podporu.

Od kolisky ku hrobu

V tejto kapitole manZzelia Friedma-
novi rozoberaju vznik soc. Statu aky
nastal po velkej hospodarskej krize.
Ako sme spominali v predoslej ¢as-
ti, nalada medzi obéanmi v USA
bola proti malému $tatu a tak volby
v roku 1932 vyhral s prehladom
demokraticky kandidat
F. D. Roosevelt. Ten,

ako svoju hlavnu poli-
tickd agendu ponukal
novy sociadlny program
“New Deal”. InSpiroval
sa socialnymi progra-
mami vo Fabidnskom
Anglicu, Bismarkovom

Vydavky zo socialneho zabezpecenia

Nemecku a vo Svéd-

sku. Hlavna téma tejto
reformy bola v udrzani
zamestnanosti

a v podpore chudob-
nych. Zaviedli sa pro-
gramy, ktoré mali byt

1980
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1960 1965 1970

==Socialne zabezpecenie ==Obrana

Zdravotnictvo

1995 2000
==Do6chodky

1985 1990

= Podpora v nezamestnanosti ==Podpora zdravotne postihnutych

2005

len docasné (praca
mladych v parkoch,
minimalna mzda) no
ako to byva zvykom,

2010

MACROBOND
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Giniho index nerovnosti prijmov

zostali uz natrvalo. Statny

rozpocet sa zvySil v roku
1929 z urovne 12% ku
HDP na uroven 20% ku
HDP v roku 1933 aZ na
sucasnych 40%. Milton
dalej kritizuje sucasny
stav socidlneho poistenia,
kedy dnesny systém fun-
guje len na zdklade
“Medzigenerecnej solida-
rity” a socialne fondy fun-
guju na principe Ponziho
schémy. Daldim neuspes-
nym socidlnym progra-
mom vlady bola bytova
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vystavba. Sidlisko verejné- 1970
ho byvania v St. Louis je
odstrasujucim prikladom,

kedy sa v Casti Pruitt-lgoe
postavilo dokopy 2000 bytov pre
[udi s nizkym prijmom (ludi odkaza-
nych na statne davky). Tento kom-
plex upadal takym spdsobom, Ze sa
jedna cast musela celd zburat
a v tom case tam bolo obyvanych
uz len nieco viac ako 600 bytov.
Tento priklad sa da poufZit aj na su-
¢asnu situdciu na Slovensku, kedy
predstavitelia vlady planuju zacat
s vystavbou soc. bytov.

Autori navrhuju aby sa celkovo zru-
Sila dan zo mzdy a aby sa zaviedol
novy druh danenia. Ak si zoberieme
situaciu, kde je priemerny prijem
rodiny 7200 USD (1978) tak to by
bol nas medidan na prerozdelenie
dani. Kazdy kto by zarabal viac by
platil dane a kto by zarabal pod
touto hranicou by dane dostdval
(¢ize by dostaval podporu). Maxi-
malne vSak do wvysky 50%
z priemernej mzdy. Ak by rodina
mala nulové prijmy tak by dostala
50% z priemeru ¢o je 3600 USD. Ak
by vSak zarabala povedzme 2000
USD tak by jej podpora vyzerala
takto: 7200 — 2000 = 5200 a z toho
50%, Cize 2600. To by znamenalo,
Ze v konec¢nom zuctovani by do-
siahla celkovy prijem 4600 USD. To
by zabezpecilo motivaciu pre obca-
nov aby si hladali zamestnanie, le-
bo v sucasnosti je systém nastave-
ny tak, Ze ak si zamestnanie najdu,
tak sa im automaticky zrusi znacna

1975 1980 1985 1990 1995

= Franctizsko = Svédsko

Cast podpdr a teda ich celkovy pri-
jem sa znizi.

Hlavna je rovnost

V tejto kapitole sa rozobera ako
Staty pristupuju ku problému rov-
nosti. USA je zndme prave tym, Ze
v minulosti mali osadnici moznost
vybrat si vierovyznanie, taktiez bola
dodrZiavana politicka ale aj ekono-
micka pluralita. To bolo hlavnym
dévodom preco Amerika rastla ta-
kym tempom. V dnesnej dobe sa
skor tlaci do popredia myslienka
rovnosti vo vysledku, ¢o znamen3,
Ze podstatné je aby lfudia boli viac
rovni navzajom (v prijmoch, soc.
postaveni) a nie aby mali vytvorené
rovnaké podmienky. V praxi to zna-
mena, Ze ak niekto dosahuje vysoké
prijmy (ktoré dosahuje z viacerych
dovodov ako: vyssi dosiahnuty stu-
pen vzdelania, vacsi talent, stastie)
tak bude zdanovany aby sa nerov-
nost zniZila. Tu ale dochddza ku
velkému myslienkovému rozporu
medzi  Miltonom  Friedmanom
a Thomasom Pikettym, kedy Fried-
man tvrdi, Ze vysokd nerovnost
v prijmoch je pozorovana najma
v totalitarskych krajinach ako So-
mieru rozdielu v prijmoch medzi
bohatymi a chudobnymi vidi
v kapitalistickych spolo¢nostiach.

2000 2005 2010 2015

Slovensko ==USA

MACROBOND
1T101TIdS  FIKELWY LENn preyupoukidu

vyvratil, kedy na empirickych vy-
sledkoch potvrdil, Zze v socidlnom
State ako je Svédsko je ovela nizdia
miera rozdielu v déchodkoch ako je
tomu v kapitalistickej Amerike. Ten-
to problém je komplexnejsi
a jednoznacne to bude ¢im dalej

.....

sa stale zvysuje.

Co je zIé na Americkom $kolstve ?

Americké vysoké skoly dosahuju
dlhodobo najlepsie vysledky na sve-
te. Z prvej 10 najlepSich univerzit
sveta je az polovica z USA. V ¢om
ale Amerika zaostava je vzdelanie
prvého a druhého stupna. Tu sa od
polky 19. storocia zacali ozyvat hla-
sy pre zavedenie Statneho vzdela-
vacieho programu aby mal kazdy
pristup ku vzdelaniu. Postupne sa
zacali prejavovat dosledky tohto
rozhodnutia a profesionalny byrok-
rati v Skolstve si zacdali upevnovat
svoju moc. Rodidia postupne stra-
cali moznost kontroly nad vzdelava-
cim systémom a Federdlna vlada
zvySovala svoj podiel na jeho finan-
covani. Vysledky tohto centralizo-
vaného systému sa aj v sucasnosti
prejavuju, kde USA v hodnoteni
PISA (Program pre medzinarodné
hodnotenie studentov) sa v obdobi
2003-2018 prepadlo z 28. miesta az
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rencény boj a tak postup-

2003

2006

2009

2012 2015

mFinsko ®mUSA mSlovensko mKanada

2003-2018 prepadlo z 28. miesta az
na 40. (matematika).

V sucasnosti v Amerike existuju
sukromné  Skoly na  prvom
a druhom stupni ale moZu si ich
dovolit len fudia s vy$sim prijmom.
To teda znamena, Ze de facto platia
za Skolné 2 krat (1. Vo forme dani
a 2. priamo sukromnej skole vo for-
me poplatkov). Miltonova nosna
téma v tejto oblasti je zavedenie
tkv. “Kuponového planu.” Spociva
to vo vycisleni nakladov na rocné
Skolné pre Studenta prvého
a druhého stupna. Povedzme, Ze je
to 2000 USD. Rodi¢ by tak dostal
kupdn na 2000 USD aby sa rozho-
dol do akej skoly da svoje dieta
(moZe si vybrat medzi sikromnymi
ale aj verejnymi). Ak by bol nespo-
kojny so Studentskym planom tak
by mohol svoje dieta z tej konkrét-
nej sSkoly presunidt povedzme do
konkurenénej sukromnej Skoly.
Skola by tak pridla o financie
a musela by zvysit svoju kvalitu aby
sa stala konkurencieschopnejsia. Je
povrchné si mysliet, ze len par fudi
vo vedeni rezortu Skolstva vedia
najlepsie ¢o je dobré pre vzdeldvaci
systém. Rodicia rovnako vedia rozli-
it medzi kvalitnym a menej kvalit-
nym vzdeldvacim  programom.
Vznik takéhoto kupdénového systé-
mu by len zvysilo konkurenciu me-
dzi Skolami co by ich tlacilo ku zvy-
Seniu ich kvality.

Kto chrani zakaznika

Je vela prikladov, kedy sa Stat pasu-
je do ulohy ochrancu obycajnych
[udi pred materialistickymi vykoris-
tovatelmi, ¢ize podnikatelmi. Po
obcianskej vojne v USA nastal roz-
mach Zelezni¢nej dopravy. V roku
1869 sa prepojili dve americké po-
brezia prvou transkontinentdlnou
Zeleznicou. Tym, Ze v tej dobe fun-
govalo viacero sukromnych Zelez-
niénych spolo¢nosti tak bola vply-
vom vysokej konkurencie aj nizka
cena listka. Problém ale bol na krat-
kych tratiach (napr. Harisburg —
Pitsburg), kde existovala jedna spo-
lo¢nost a ta mala na tej trati mono-
polné postavenie. Takéto postave-
nie sa Casto zneuzivalo a tak boli
kratke trate vo vela pripadoch
drahSie ako dlhé trate kde existova-
lo viacero navzajom konkurujucich
spolo¢nosti. Obcania sa obratili na
vlddu aby zabezpecila primerané
ceny listkov na vsetkych tratiach
a tak na konci 19. storocia bola zria-
dend Medzinarodna obchodna ko-
mora. Tato institlcia postupne zni-
Zila cenu listkov na kratkych tra-
tiach a to sa odzrkadlilo vo zvyseni
ceny listka na dlhych spojoch, ¢o
zase zaplatili len spotrebitelia. Na
neefektivnom fungovani Zeleznic-
nej dopravy mohol rast konkurenc-
ny sektor a tak od zaciatku 20. sto-
roCia nastal rast automobilovej do-
pravy. V tej prebiehal velky konku-

2018

- 550
- 540
-530
- 520
-510

ne celkovo vytladila Ze-
lezni¢nd dopravu az do
jej znarodnenia v roku
1971 firmou Amtrak.
Dalgim sektorom, ktory je
vysoko regulovany vla-
dou je Farmaceuticky.
V roku 1962 sa v Eurdpe
zacali rodit deformované
deti a vySetrovanie preu-
kazalo jasnu koreldciu
s uzivanim latky Thalido-
mid tehotnymi Zenami
(dnes sa tato latka pouzi-
va na liecbu rakoviny). Po
tejto udalosti sa velmi
MACROBOND , . s . ,
sprisnil zdkon o uznavani
novych lieCiv a tak od roku 1962 sa
rocne zniZil pocet novych liekov v
USA o 50%. Milton Friedman uz
pred viac ako 40 rokmi uvadzal ako
hlavnd tému na boj proti znecisto-
vaniu prave dan za znecistenie. Je
to najefektivnejSia metdéda ako
plosne odstranit negativne externa-
lity aké v priemyselnej vyrobe vzni-
kaju. Ak by aj firmy neznizili znecis-
tenie pod vplyvom tychto dani tak
by mal statny rozpocet dostatok
novych prostriedkov na pripadne
opatrenia na odstranenie tychto
znedisteni.
Na konci tejto kapitoly autori zdo-
vodnuju, Ze prave trh je ten najlepsi
reguldtor pre spotrebitelov. Ak
chce podnik uspiet vo vysokej kon-
kurencii tak musi presvedcit spotre-
bitelov, Ze prave ten jeho produkt
je najkvalitnejsi a za najvhodnejsiu
cenu. Uz v prvej kapitole sme spo-
minali cenu ako nosi¢ informdcii
a $tat tato jej vlastnost priamo na-
rdsa. Spolo¢nost, ktora distribuova-
la spominany Thalidomid zaplatila
odskodné rodinam vo vyske 54 mi-
lionov ¢o ju znacne poskodilo
a bude sa prirodzene snazit aby
k podobnym situaciam nedocha-
dzalo. V sucasnosti je pre firmy do6-
lezitda hodnota ich mena vo forme
“good will“ spolo¢nosti. To aky vy-
soky ma firma prave good will je
odzrkadlené v dovere spotrebitelov
v jej tovary a teda Ziadna Statom
vlastnena kontrolna institdcia nema

- 500
-490 2
S
4808
- 470
- 460
- 450
- 440
- 430
- 420
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USA, vyvoj min. mzdy a nezamestnanosti

cii o kvalite produktov
ako maju jeho spotrebi-
telia.

Kto chrani zamestnanca

V tejto kapitole Fried-

man kritizuje zdsahy od-

-1,502
, 11,25
1,00

borov a rast min. mzdy.
Ak by sme sa spytali [udi
s priemernym prijmom
v USA v 80-tych rokoch
na otazku kto im zabez-
pecuje zvySovanie miezd
a kto bojuje za ich prava

vo vacSine pripadov by
odpovedali odbory. Od-
bory v Amerike repre-
zentuju len nie¢o menej
ako Stvrtinu vsSetkych zamestnan-
cov no aj tak sa im efektivne dari
presadzovat ich zaujmy. Kazdy poli-
tik v kazdom State vie, Ze elektorat
odborovych zvizov dokdaze vyhrat
volby. Je to spOGsobené najma su-
drznostou ¢lenov odborovych hnuti
ale aj neuvedomenia si zvySnych
obcéanov, Zze odbory sposobuju zvy-
Senie cien inych tovarov. To, Ze pi-
loti maju aj vdaka odborom tyZzden-
né mzdy na urovni 50 000 dolarov
vedie ku zvySeniu cien leteniek, na
ktoré doplatia vsetci zvySni zamest-
nanci. Odbory dalej tlacia na zvyse-
nie minimalnej mzdy, ¢o de facto
ublizuje mladému nekvalifikované-
mu pracovnikovi, ktori povedzme
by bol ochotny pracovat za hodino-
vU mzdu 2 USD aby si zvysil kvalifi-
kovanost a neskor by si vedel najst
vySSie platenu pracu, ale ak je mini-
malna mzda na Urovni 2,90 USD tak
ho nikto pri jeho nekvalifikovanosti
nezamestna. Ked bola minimalna
mzda v 50. rokoch znacne zniZend
vplyvom vysokej inflacie, tak aj ne-
zamestnanost medzi mladymi bola
na urovni 10%. V dalSich rokoch sa
minimalna mzda zvySovala a tak
v sedemdesiatych rokoch sa toto
Cislo zvysilo aZz na Uroven viac ako
25%. To len znizuje celkovu ponuku
kvalifikovanej prace, ¢o zvyhodnuje
¢lenov odborov, ktori takuto pracu
ponukaju. KedZe je nizSia ponuka

1952

1954

1956 1958 1960 1962 1964

==Minimalna mzda

prace, tak je aj vysSSie platena.
Dal$im spésobom akym si odbory
zaistuju nizku ponuku prace v ich
sektore je typicky priklad nedoko-
nalej konkurencie a to obmedzenie
vstupu do odvetvia. Ak sa chce Clo-
vek stat lekdrom, musi prejst cez
Americkd lekarsku asocidciu aby
dostal atestaciu a teda mohol vyko-
navat tuto c¢innost. Znama je aj his-
téria najvacsej odborovej Unie
v USA nazyvanej “ International
Brotherhood of Teamsters,” kde jej
najznamejsi predseda James Hoffa
mal previazania na mafiu a 5 rokov
riadil tito organizaciu z vazenia. Na
to akym spo6sobom odbory umelo
zvySuju cenu prace a ako narusaju
zvySenie ponuky prace doplacaju
prave 75% zvysSnych zamestnancov.

Liek na inflaciu

Vseobecne sa uznava fakt, Ze lud-
stvo zacalo zvySovat svoju ekono-
micki ale aj Zivotnu droven
so zacatim procesu delby prace.
Tak ako sme spominali vysSie pro-
ces komparativnych vyhod na me-
dzindrodnej urovni, tak aj medzi
jednotlivcami sa pred 10 000 rokmi
zacali profilovat ludia s nadanim na
lov a ludia s nadanim na polnohos-
podarstvo. Postupne sa coraz viac
[udi orientovalo na vykondvanie

1966

1968 1970 1972 1974 1976

Nezamestnanost do 25 rokov

MACROBOND

¢innosti, na ktord maju najvacsie
vlohy a teda vykonavaju ju najefek-
tivnejSie. Problém ale bol, Ze akym
sposobom sa bude tato praca oce-
riovat a na akom principe ju vieme
vymenit za pracu niekoho iného. Tu
ludia vytvorili vSeobecne akcepto-
vany produkt vymeny a to peniaze.
V Amerike dlho sluzil tabak ako
prostriedok vymeny. Problém ale
bol, Ze po urgitom Case zacal kazdy
na svojom poli pestovat tuto plodi-
nu a tak sa prirodzene zvysila miera
inflacie (viedlo to az ku zakazu pes-
tovania tabaku na 1 rok a ku vypa-
l[ovaniu tabakovych poli).
V dnesnom svete sa tak pravomoc
emitovania penazi dala do centrdl-
nych bdnk vo forme papierovych
bankoviek. Hrozba inflacie sa ale aj
napriek statnej kontrole nepodarila
odstranit. Milton povaZuje za jedi-
na pricinu vysokej a dlhodobej in-
flacie vadsi rast mnoistva penazi
ako je rast hospodarstva. To zna-
mena, Ze centrdlna banka zvySuje
mnozstvo penazi na jednotku pro-
dukcie, C¢o celkovo zvySuje ceny.
VIady su motivované do zvySovania
penaznej zasoby z viacerych dovo-
dov ako: Financovanie Statneho
rozpoctu pomocou Fedu, udrZiava-
nie plnej zamestnanosti vo forme
zniZzenia dani a zvysSenia vladnych
vydajov a vo forme chybnej politiky
centralnej banky pri nastaveni uro-
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kovej sadzby. Takéto opatrenia ma-
ju pre vlddu pozitivne désledky,
kedZe na zaciatku prevldda medzi
spotrebitelmi euféria a zacnu vply-
vom zvySenia ich nominalnych
miezd spotrebovat vacsie mnozstvo
statkov. Dal$ou vyhodou pre $tat je,
Ze zvySenie miezd obcanov ich au-
tomaticky posuva do vyssej danovej
dani z ich prijmu. Tieto faktory pria-
mo zvysuju prijmy do Statneho roz-
poctu bez toho aby vlada zaviedla
neoblUbené zvySovanie danovych
sadzieb. Pre vladu je inflacia pozi-
tivny ukazovatel aj v splacani stat-
neho dlhu, kedZe pri inflacii su dlz-
nici zvyhodneni.

ManzZelia Friedman popisuju liek na
inflaciu ako proces lie¢enia alkoho-
lizmu. Jedind moznost na ukonce-
nie alkoholizmu je prestat konzu-
movat alkohol. To v3ak spbsobuje
negativne reakcie alkoholika a vo
vela pripadoch tomu znova prepad-
ne. Rovnako je to spbsobene
s inflaciou. Jedind moznost ako od-
stranit inflaciu je zniZzenie mnozZstva
penazi z obehu. To je Zial spojené
s pridusenim hospodarstva
a zvySenim nezamestnanosti. Tento
proces bol pocas celej histérie stale
sprevadzany tymito negativnymi

Inflacia == Hlavna urokova sadzba

javmi a nemame zatial ziadnu efek-
tivnu alternativu. Poslednym pred-
sedom FEDu, ktory odvdazne bojoval
proti inflacii (Uspesne) bol Paul Vol-
cer. V roku 1980 dosahovala miera
inflacie 14,8% a v roku 1983 spadla
na uroven 3%. Bolo to spdsobené
tvrdymi opatreniami tohto predse-
du, kedy FED v tychto rokoch zdvi-
hol uUrokovd mieru az na 21,5%
(dnes 0,25%) a nezamestnanost
bola vyssia ako 10% (FED v tej dobe
bol teréom najvacSich protestov
pocas jeho existencie). Toto je ne-
gativna strana vzniku inflacie
a kazidd krajina, ktord hazarduje
s monopolom na emitovanie penfazi
tomuto skor ¢i neskor bude celit.

Myslienkovy prud sa obracia

Postupne sa ukazuju vysledky so-
cidlnych statov a ludia sa Coraz viac
odklanaju od byrokratického stat-
neho aparatu (1980). V Britanii to
sposobilo vyhru kandidatky Marga-
ret Thatcher, ktora bola jasnou ob-
hajkyfiou slobodného trhu s malym
Statom. V Amerike to bola vyhra
Ronalda Reagana s rovnakym zmys-
[anim. Ako Friedman spomina vo
vy$Sie uvedenych kapitolach - ¢im
viac sa snazi $tat poméct obycaj-

0,0

MACROBOND

nym l[udom tak tym viac im Skodi.
Federalna vlada zamestnava az 3
milidny civilistov (nezapocitavame
vojenskych prislusnikov). Takyto
zamestnanci pokryvaju vsetky od-
vetvia hospodarstva a vytvaraju
preregulovanost systému. Dévod
pre€o USA v minulosti rastli je za-
kotveny v jej ustave starej 250 ro-
kov a teda sloboda volby. To, Ze sa
clovek méze slobodne rozhodnut
aku pracu chce vykonavat, v ¢om
chce podnikat, aké produkty chce
konzumovat tak to su dévody pro-
sperity tohto naroda.

Tato kniha ma uz svoj vek (1980)
ale stale je v ur€itom zmysle nadc¢a-
sova. Vo viacerych kapitolach, aké
Milton s Rose rozoberali sme nasli
aj priklady ako zefektivnit napriklad
systém aj u nas na Slovensku.
V medzindrodnom obchode sa za-
tial' nevyuZiva to, ¢o pochopili uzZ
nasi predkovia pred 10 000 rokmi
ked' zacali s delbou prace (krajiny si
stale myslia, Ze moézu produkovat
vsetky produkty najefektivnejsie).
Na Slovensku sa politici predbieha-
ju kto zdvihne vysSie minimalnu
mzdu a vacsina ludi mda na to stale
pozitivne reakcie. (mm)
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Strata na beznom ucte USA dosiahla 3,5 % HDP

Strata USA na beZnom ucte platob-
nej bilancie sa prehlbila. Za druhy
kvartal tak Ameri¢ania poslali Cisté
platby do zahrani¢ia vo vyske
170,54 mld. dolarov. Na svedomi to
mé najma prehibenie pasivnej ob-
chodnej bilancie, kedy bolo hodno-
tovo viac tovarov

vvvvv

poziciek ¢i  prendjom majetku
(aroky, dividendy, renty). Platobny
deficit sa vdruhom kvartali zvysil
a pokles HDP umocnil jeho wvysku
nakolko dosiahol 3,5 % HDP.
V prvom kvartali to bolo 2,07 %.

Odlev doldra aznizeny dopyt po

nom mozu byt determinantami
oslabovania menového kurzu. Zme-
na menovej politiky FEDu vo vnima-
ni vyvoja inflacie tomu moze rovna-
ko napoméct. (jv)

USA: Bezny ucet plkatobnej bilancie

dovezenych ako vy-

vezenych. Odlev : , | T | 100
periazi  korigovali manmanet X | i 111 | i | 0c
— v i | o
najma sluzby HIWHHHH]| | |’HHHWHHHHHH|H|HHHHHH‘HH 2
.y . ‘ | 1] Ui 1005
a primarny  prijem NN i 5
’ L. L] -200
obyvatelstva plynuci , ,
iy . -300
zo zahranicia. Aj tu
1,61 -15
vSak bola kvoli krize - -
14- 25
viditelna  redukcia. _ ] a5
> [=9,9 R
Poskytovanie sluZieb & 1.2+ g
. v 5 A T45T
prinieslo  America- | 65
nom celkom 54,44 1 L
. 0,8 --6,5
mid. dolrova29,12  ,55, 5002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
mld. dolarov si zaro- ==Bilancia bezného uctu = Sluzby m Tovary == Bilancia ako % HDP, prava os
bili za vykonévanie = Primarny prijem = Sekundarny prijem —USD/EUR, lava os
MACROBOND

prace, poskytovanie

Priemerna cena domov v USA rastie aj v krize

Ceny domov na sekundarnom trhu
v USA rastli aj vauguste. Na kupu
nehnutelnosti potrebovali America-
nia v priemerne 342500 dolarov.

To vsak bolo 08,76 % viac ako
v rovnakom obdobi minulého roka.
Polovica vsetkych predanych bytov
sa pritom predala za cenu vyssiu

USA: priemerna predajna cena existujucich domov

ako 310600 dolarov. Median pre-
dajnych cien domov vzrastol medzi-
rocne dokonca 011,4 %. Zmena
pracovnych podmienok a mozZnost

prace zdomu zvysila

:325 dopyt po kipe domu.
- Daldim faktorom je aj
- 275 , . evye ,

. g od krizy najniZzsia zaso-
"225% pa domov na predaj

-175 Co poOsobenim dopytu

oIshy

425 a ponuky rovnako zvy-

- 20 Suje cenu. (jv)

2002 2004 2006 2008

2010 2012 2014 2016 2018

== Median = Priemerna predajna cena ==Zmena priemernej ceny ==Zmena medianu
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Japonsko je opéit na pokraji defldcie

Celkovy index spotrebitelskych cien
vykazal vJaponsku za august me-
dziro¢ny rast len 0,2 % (0,1 % po
sezédnnom ocisteni). Pritom
s inflaénym rastom nepresahujldcim
1 % zapasi Japonsko najnovsie od
roku 2019. Spomalovanie inflacné-
ho ratu je mozné sledovat vo viace-
rych svetovych ekonomikdach. Efek-
ty
(lebo urokové sadzby su na mini-

kvantitativneho  uvolfiovania
mach avJaponsku aj v minuse) sa

dostavia az suréitym c¢asovym

oneskorenim. Jadrova inflacia ocis-
o vplyvy
a energii zatial' v auguste medziroc-

tena cien  potravin
ne klesla 0 0,4 % (pri sezdonne neo-
Cistenych datach az -0,43 %). Infla-
ciu drzali nad nulou zatial vdhovo
najvyznamnejsie polozky ako potra-
viny (s rastom 2,88 %) a ceny byva-

nia, ktoré rastli 00,65 %. Dalsie

v indexe vahovo vyznamné polozky
ako doprava, rekreacia a kultura, Ci
energie mali presne opacny efekt
na vyvoj celkovej inflacie. Priemer-
né ceny vtychto oblastiach totiz
medziro¢ne klesali. Japonsko je tak

ROCNIK 2020 | CISLO 36

znova na pokraji deflacie, ktoru ked
pocitia spotrebitelia zacnu este viac
Setrit a odkladat si spotrebu, ¢im by
mohlo Japonsko opat upadnut do
kolotoca deflacnej Spiraly. (jv)

Japonsko: Inlfacia (Struktiara, nsa)

Vdha -125

Potraviny 26,23 I
Vybavenie domdacnosti 3,48
Oblecenie 4,12
Byvanie 20,87
Zdravotna starostlivost 4,30
Celkom 100,00
Doprava 14,76
Energie vdomécnosti 7,45
Rekredcia a kultura 9,89
Iné tovary sluzby 5,74
Vzdelanie 3,16

B August 2020 @ Jul 2020 4 Jun 20

-7,5

2,5 v %
2,88
2,81
1,33
0,65
0,40
0,20
0,20
-1,93
-2,44
-3,09

-10,33

20
MACROBOND

Zmena struktury v britskom retaile

Maloobchodné trzby v Spojenom
kralovstve poukazuju na zotavova-
nie domaceho dopytu. Vyjadrené
v stalych cenach sa trzby v auguste
02,76 % v porovnani
s augustom minulého roka. Ide uZ
o druhy medziro¢ny rast po vypuk-

zvysili

nuti tohtorocCnej krizy spustenej
pandémiou. To je samozrejme pozi-
tivom. V Eurdpe sa vSak objavuju aj
moznosti dalSich zatvarani eko-
nomik kvoli obavam z druhej viny,
preto je eSte predéasné hovorit

o Uplnom zotaveni. Zaujimavostou

Spojené Kralovstvo: trzby v maloobchode

skladba
z ktorej

je samotna trzieb
v maloobchode,
odvodit

Pokles mobility sa prejavil aj na zni-

aj
mozno
spravanie obyvatelstva.

Zeni podielu trzieb Cerpacich stanic
na 4,65 % (v aprili). Naopak trzby
v obchodoch s potravinami dosiahli

v aprili az 51,7 % celkovych

® Pohonné hmoty: 8,12 %, prava os

= Ostatné obchody: 38,22 %, prava os

008 2009 2010 2011 2012

—Medziro¢na zmena: 2,76 % (stale ceny), lava os
m Predaj mimo kamennych obchodov: 15,70 %, prava os

= Obchody s potravinami: 37,96 %, prava os

2013

April potraviny: 51,7 %

\
I
2014 201 2 2

2016 017

019

maloobchodnych trzieb
a rovnako na 20,12 % v ma-
ji vzrastol aj podiel v ostat-
nych predajnych platfor-
mach (internetové obcho-
dy). Dnes vidime zastabili-
zovanie

situacie, pricom

% A 191pod

najvacsiu Cast trzieb tvoria
obchody s potravinami (38
%) avyssie podiel na trz-
bach
s obdobim pred krizy dalej
predstavuju predaje mimo

v porovnani

2020

kamennych obchodov. (jv)
MACROBOND
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Kolko zaplati Spojené kralovstvo za Brexit?

Britské ostrovy celia velké-
tlaku
nakolko vdaka pandémii
im klesol hruby domaci
produkt v druhom kvartali

Spojené kralovstvo

mu a problémom

o viac ako 20% adlh pre-
konal hranicu 100% HDP
(medziro¢ne sa vijuli dlh
zvysil 0230 milidard GBP).
Stalo sa tak na zaklade

toho, Ze si Spojené kralov- 12:5%
stvo muselo vdruhom T | i | | | 1002
kvartali navysit pozicky na TP A A A A HEAERRRNAE sl
150 miliard tiier. odchod  JMARAAAAAAAAAAARAAAAAAA AR RRAARARARAAAAAAR HiE .
Britov z Eurépskej Unie tak ~ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
pocitili skor ako sa ocaka- ==HDP v medziro¢nej zmene ==vladny dlh v medzirocnej zmene mvyvoj dlhu v perecntach HDP

valo ana rozdiel krajin MACROBOND

v zoskupeni nemaju Ziaden narok
na podporu z EU. Toto nie je jedi-
nym problémom, brexit ma taktiez
stat Britaniu stratou ekonomického
rastu do konca tohto roka viac ako
200 miliard libier (aktudlne je to
130 miliard). Tdto suma je len o 15
miliard libier menej ako UK zaplati-
lo do rozpoctu EU za poslednych
takmer 50 rokov. Netreba zabudnut
aj na to, Ze eSte stale je Spojené

kralovstvo v prechodnom obdobi
a Brexit sa nedotkol vnutorného
obchodu. Od buduceho roka by sa
teda situdcia v Britanii eSte zhorsila
aj bez sucasného problému pandé-
mie. Len podla odhadov potreb-
nych 50 tisic zamestnancov nového
colného uradu budu stat stat roc¢ne
3 miliardy GBP. Analyza britskych
uradov taktiez poukazuje na to, Ze
v najblizsich 15 rokoch sa vdaka

Svédsky ndvrh rozpoétu do 2021

Svédsko - nezamestnanost’

Svédska vlada vypracovala

Brexitu spomali hospodarsky rast
0 2-8%. Z dlhodobého hladiska bu-
de tak mat spojené kralovstvo
problém dostat
z pandémie ale aj nabehndt na no-
vy systém po odchode z EU, ktory
ich bude stat nemalé finan¢né pro-
striedky. (pd)

nie len sa

. y 6
novy navrh rozpoctu do bu-

[é)]
'

duceho roka, ktory ma zabez-
pecit prechod
z pandemicko-ekonomickej

Uspesny

No. of Persons, milion
w
!

krizy. Podla analyz svoje dno
uz ich ekonomika

v obdobi jari tohto roku a do

zazila 1

konca roku 2020 sa ocakava
vacsSie oZivenie, no vytrhnu-
tie zrecesie by malo trvat

eSte nejaky ten rok potom.

10,0
5,0
0,0

-5,0

-10,0

ES

Na stimula¢né opatrenia

-15,0

mar maj jul
2019

jan mar maj jul sep
2020

jan mar maj jul
2017 2018

sep nov jan sep nov

a reformy fiskalnej politiky sa
vyCleni 105 miliard SEK (10
mld. eur) v roku 2021 a v tom

==Nezamestnanost, prava os mZamestnani, lava os ==vladny dlh v medziro€énom porovnani
MACROBOND
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nasledujucom cez 85 milidrd SEK (8
mld. eur). Tato pomoc by mala
smerovat najmu nainvesticie do
oblasti
a $kol. Rozpocet Svédska za rok
2019 bol 943 miliard SEK (90 mld.
eur). Co sa tyka trhu prace ocakéva

socidlnej  starostlivosti,

sa, Ze tento rok poklesne zamestna-
nost aj miera zamestnanosti. Miera
nezamestnanosti vtomto roku by
mala dosiahnut 9% avtom budu-
com 9,5%. Je to o nieco vyssia mie-
ra ako v okolitych Skandinavskych

krajinach (priemerne 5-7%). Hruby
domdci produkt Svédska sa ma na
konci roka znizit otakmer 5%.
V roku 2019 bola hodnota HDP na
urovni 5 bil. SEK (480 mld. eur).
Dal$im odhadom je, ze dlh verejné-
ho sektora v tomto roku stupne na
42,9 percent HDP. Vsetky tieto pre-
dikcie len svedcia o tom, Ze p6vod-
ny plan Svédov na zachovanie eko-
nomiky bez nejakého poskodenia
v Case krizy nebol Uplne splneny
a rovnako ako aj ostatné krajiny sa
mu museli istym spésobom podria-
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dit a prisposobit. Spominané Cisla
tak kritické
a vysporiadat sa snimi by nemal

vSak nie su azZ
byt problém, no prvotny zamer ne-
ohrozenia hospodarstva sa Uplne
nepodaril a eSte ktomu bol vyme-
neny za omnoho vyssie pocty naka-
zenych na koronavirus oproti ich
susedom (na milién ludi o 12x viac

ako Norsko a 7x ako Finsko). (pd)

Spanielska ekonomika s rekordnym poklesom

Od mesiaca april az do juna 2020,
sa Spanielske hospodarstvo medzi-
ro¢ne prepadlo o0 21,5%. Co najviac
pokleslo bol celkovy vyvoz a dovoz
tovarov a sluzieb (-38,1%, -33,1%).
Najvy$$im vyvozom zo Spanielska
su automobily (35,9 milidard dola-
rov), rafinovand ropa (13,3 miliard
dolarov), sucasti vozidiel (11,7 mi-
liardy doldrov), balené lieky (8,82
miliardy dolarov). Najviac exportu
smeruje do Franclzska aimportu
z Nemecka. Naopak najvacsie do-
vozné komodity su ropa (28,2 mi-
liard dolarov), automobily(22,6 mi-
liard dolarov), suciastky do vozi-

diel (14 miliard dolarov), balené
lieky (10,1
azemny plyn (9,17 miliardy dola-
rov). Pokles spotreby domacnosti o
20,4% je tiez dolezitym determi-

miliardy dolarov)

nantom a dévodom prepadu. Spo-
minané Ccisla su historicky vysoko
a prepad hospodarstva medzirocne
o viac ako patinu je vyraznym zdsa-
hom do chodu ekonomiky. Rovnako
tak je pokles HDP Spanielska v prie-
behu druhého Stvrtroka omnoho
prudsi ako priemer eurozény, ktory
je na urovni 11,8%. Co sa tyka trhu
prace, medzirone sa odpracované
hodiny zniZili o 24,9% a pocet ludi

Spanielsko

zamestnanych na plny pracovny
uvazok 017,7%. V druhom kvartali
vyskocila miera nezamestnanosti
na 15,33% avsak pri porovnani so
zaCiatkom tohto roka kedy bola
nezamestnanosti nad hodnotou
13% to nie prudké navysenie. Rov-
nako tak Spanielsko v roku 2012-
2014 malo ovela vysSiu nezamest-
nanost ako je tomu teraz, o moze-
me vidiet aj na prilozenom grafe.
Spanielsko viak na zaklade ostat-
nych spomenutych uUdajov celi ab-
solltne historicky najvacsiemu pre-
padu hospodarstva. V sucasnosti sa
vSak zatial o€akdva do konca roka

zlepsenie s odhadovanym

illlllllllln..._m_

5 prepadom HDP 10% (Co je
0 mimochodom stdle Spaniel-
-5 sky rekord). Dévodov je viace-
0g ro: cestovny ruch, ktory sa
podiela na ich HDP 12% sa
prepadol v juli pocas turistic-
kej sezény az o 75%, staveb-

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

nictvo sa medziroéne pre-
padlo ako  25%
a celkovo sluzby o 21%. Toto
o su problémy, ktoré budu Spa-

o viac

(¢
juadiad

1
1

5 nielov strasit pokial sa aj situ-
0 3acia spandémiou nezlepsi.
®HDP v medziro€nom porovnani ®miera nezamestnanosti (pd)
MACROBOND

Strana 11



BENCONT WEEKLY REPORT

ROCNIK 2020 | CISLO 36

Bezny ucet EU 27 priniesol 16,95 mld. eur

Bilancia beZného uctu platobnej
bilancie v krajinach EU (okrem Spo-
jeného kralovstva) sa v juli zastabili-
zovala na udrovni 16,95 mld. eur.
Odstavovanie ekonomik sa v aprili
prejavilo aj na zniZeni obchodnej

aktivity ateda sa vyrazne znizil aj
Cisty prijem plyndci do Eurozény
z predaja (vyvozu) tovarov
a sluzieb. Nasledné oZivenia sa pre-
mietli aj vo zvySeni prilevu penazi
tovarov

do eurozény zpredaja

EU 27: Bezny ucet platobnej bilancie

a sluzieb. K prilevu penazi prispieval
pred krizou aj primarny prijem,
vjali vSak tato kategodria skoncila
s deficitom az 10,34 mld. eur. D6-
vodom sU opat zmeny na pracov-
nom trhu a obmedzené cestovanie

za pracou do zahranicia. Pre-

bytok beznom  uc-

te platobnej bilancie je v3ak

na

pozitivum, ktoré nam umoz-
fiuje financovat investicie a
vytvara dopyt po eure, kto-
rym nam zahrani¢ny partneri

platia, ¢i uz za tovary, sluzby

epJeliw "N

ale aj vyplacaju uroky. Euro aj
vdaka tomu méze mat ten-

it}

‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘2020

denciu posilfiovat na rozdiel
od doldra nakolko v USA je
viditelny skor odlev prostried-

kov z bezného uctu. (jv)

==Bilancia bezného U¢tu mSluzby = Sekundarny prijem =Primarny prijem =Tovary
MACROBOND

Polsky priemysel sa zotavil

Polsky priemysel vykazuje zndmky ktoré jeho oblasti aj nadalej zaosta- kovov ale aj wvyrobu koksu
zotavenia po tom, ¢o v auguste tre- vaju. Ide  ovyrobu strojov aropnych produktov. (jv)
tikrat medziro€ne vzrastol. Za au- azariadeni, odevov, zdkladnych
gust iSlo konkrétne Polsko: priemyselna produkcia
AV , Medziro€na zmena v % Posledna
0 zvysenie vykonu -80 -70 -60 -50 -40 -30 -20 -10 O 10 20 30zmenav %
« ss VvV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
01,52 %. Najvacsie pogitatove, elektronické a optické vyrobky *»  * I 20,14
prepady za obdobie \Vyrobky z dreva, korku, slamy a prutia * * [ 13,66
) . . Elektrické zariadenia * e | 10,27
april-maj mali na sve-|Nabytok * * ] ° 8,43
domi vietky oblasti Tabakové vyrobky «ll* o 5,19
. |[Napoje »» [l 5,15
no dominujldcimi boli|Gumené a plastové vyrobky * ¥ [ A 4,65
P . _|Motorove vozidla, privesy a navesy * * a 4,43
najma vyroba moto s N 3 - 396
rovych vozidiel, nave-|Farmaceutické vyrobky * | o » 3,50
sov a privesov & vyro- oraviny b 109
P Y0\ celkova produkcia * % » 1,52
ba koZe a nabytku. Pri|Chemikalie a chemické vyrobky » |e 1,08
lednvch d h Kovové vyrobky ok o 0,38
poslednyc VOCN (5statné nekovové mineraine vyrobky * % O] 0,16
vSak iSlo 0 zmeny|[Papier a papierové vyrobky * % @ 0,08
., . . |[Tla¢ a reprodukcia zaznamenanych médii * *x Yo -1,92
z mensich nominal- Koks a rafinované ropné produkty ~xo [N -7,12
nych hodnét preto KoZa a suvisiace vyrobky * * e -7,74
. e, Zakladné kovy = o[l -8,86
viac zavaZili iné oblas-|odevy * R e 12,24
ti opriemvslu. Ai na-|Ostatné dopravné zariadenia ~*  * P -12,49
‘p y . ) . |Stroje a zariadenia * ¥ [ -16,21
priek zotaveniu prie- B August 2020 ® JGI2020 4 JGn 2020 * Maj 2020 * April 2020
myslu ako celku, nie- MACROBOND
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Banky dostavaju od ECB dalsiu ulavu

Od zaciatku pandémie bolo zrejmé,
Ze banky budu potrebovat nejaké
uvolfiovacie stimuly na to, aby do-
kazali vyraznejSie Uverovo pomahat
a tak pomOct zotavit sa ich ekono-
mikam. Od marca Eurdpska central-
na banka, ktord ma dohlad nad 115
bankami v euroregidone povolila
veritelom docdasne pouzit ich kapi-
talové a likvidné rezervy, nakupova-
la dlhopisy, uvolfiovala urokové

sadzby ¢i znizila kapitadlové pozia-

davky na divizie bank. Najnovsou
pomocou bankdm ma byt zniZenie
kapitalovej poziadavky vzmysle
vySky zadlZzenia vocli centralnym
bankam. Medzi aktiva, ktoré mozno
vylucit, patria mince a bankovky,
ako aj vklady drzané v centrdlnej
banke. Budu si tak méct zvysit tzv.
pakovy pomer z5,36% o priblizne
0,3%. Takéto navySenie v danom
pomere by teda malo predstavovat

hodnotu 73 miliard eur. ZniZzenim

potrebnych vkladov v centrdlnych
bankach a kvéli volnejSiemu pako-
vému pomeru na nasledujucich
devat mesiacov, budiu banky EU
schopné poskytovat viac Uverov s
mensim objemom kapitalu.
V kone¢nom désledku to ma stimu-
lovat a pom6ct menovej politike,
ktorej lepSie implementovanie je
v aktudlnej krize viac neZ potrebné.
Banky mo6Zu toto podporné opatre-

nie vyuzivat do 27. juna 2021. (pd)

Cesko pomdha svojim hotelom v krize

Covid-
republika

Vrdmci programu tzv.
Ceska

v nejakom objeme stimulov poma-

Ubytovania sa

hat svojmu cestovnému ruchu, kto-
ry sa v druhom stvrtroku 2020 na
celkovy pocet hosti v hromadnych
ubytovacich zariadeniach medziroc-
ne znizil o 82,9% a pocet prenoco-
vani poklesol o 81,7%. Dotécie na
pomoc su uréené pre prevadzkova-
tefov hromadnych ubytovacich za-
riadeni na Gzemi CR zasiahnutych v
dosledku opatreni suvisiacich s pan-
démiou COVID-19. Podpora je za-
merand na posilnenie likvidity, za-
chovanie prevadzky tychto zariade-
ni a udrZanie ponuky existujucich
sluZieb a pracovnych miest. Kom-
penzacia ma byt za obdobie 72 dni,
ktoré boli ur¢ené ako obdobie kedy
bolo najviac ubytovacich zariadeni
zatvorenych v dosledku karantény.
Vyska pomoci je od 100 korun ce-
skych na izbu/noc az po 330 korun
(tato suma zdavisi samozrejme od
typu ubyt. zariadenia). Nekompen-
zuje to priemernu cenu hotelovych
izieb, ktoré su o nieo vysSie, no
aspon vistom objeme to pomoc
ubytovacim zariadeniam poskytne.
Pre Stat takyto stimul bude zname-

nat naklad v hodnote 3,3 miliardy
Ceskych koridn (cca 127 milidnov
eur). Spominané dotacie sa nevzta-
huju na ubytovacie zariadenia krat-
kodobého prendjmu ako je Airbnb.
Rovnako tak sa nebudu vyplacat
tym, ktori mali do konca minulého
roka financ¢né problémy a k 14.
marcu mali nedoplatky na zdravot-
nom poisteni. Cesky turizmus tvori
priblizne 3% ich HDP a kazdy rok do
verejného rozpoctu prinesie okolo
125 miliard korun (4,7 mld. eur). Na

viac ako o polovicu oproti minulé-
mu roku. Je preto nevyhnutné aby
bol cestovny ruch nejakym spdso-
bom podporeny kedZe by sa mohlo
mnoho zariadeni ocitnut bez pomo-
ci §tatu v existen¢nej krize. Dlh Ce-
skej republiky sa vdaka pandémii
oproti predpokladom zvysil (na tak-
mer 40% HDP),
s ostatnymi krajinami to nie je vy-

no v porovnani

razne vysoky dlh Cize dotacie ces-
tovnému ruchu aj za pomoci stimu-
lov EU by mali zvladnut bez problé-

koniec tohto roka sa vplyvom pan- mov. (pd)
démie pocita v Cesku s prepadom
Suma
. . . dotacie T ] Celkovy naklad v
Typ ubytovacieho zariadenia na jednu Pocet izieb Ké
izbu
Hotel, nestatne kupelné zaria- .
denia (NKZ) Kk kk 330 K¢ 7 850 186 516 000
Hotel, motel, NKZ **** 330 K¢ 46 532 1105 600 320
Hotel, motel, NKZ *** 300 K¢ 48 570 1049 112 000
Hotel, motel, NKZ ** 200 K¢ 4 285 61 704 000
Hotel, motel, NKZ * 200 K¢ 2 268 32659 200
Hotel Garni 250 K¢ 2920 52 560 000
Penzion 200 K¢ 36 174 520 905 600
Kemp (ubytovacie objekty) 100 K¢ 9 368 67 449 600
chatova osada 100 K¢ 7510 54 072 000
Turisticka ubytovria 100 K¢ 10 095 72 684 000
Ostatné hromadna ubytovacie | 300 - 200
s K& 7439 107 121 600
Spolu 183 011 3310 384 320
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Pretrvavajuci pokles zahranicnych turistov kompenzo-

. T s e
vali v juli domaci

Stdle neutichajlica pandémia aj na-
dalej vjuli komplikuje pdsobnost
mnohym poskytovatelom ubytova-
cich zariadeni na Slovensku. Oproti
minulému roku sa v mesiaci jul cel-
kovo ubytovalo 020% menej nav-
Stevnikov. Z celkového poctu 570
tisic ndvstevnikov bolo aZz 424 tisic
prave domacich. Takyto pocet je za
posledné roky absolitne najvyssi,
ateda mdzeme vidiet, Ze absenciu
zahrani¢ného cestovania sa Slovaci
snazili kompenzovat turizmom po
Slovensku. Priblizne 150 tisic zahra-
ni¢nych turistov znamena medzi-
roény pokles takmer o polovicu.
Najvacsiu stratu spomedzi krajov
zaznamenal Bratislavsky kraj, ktoré-
ho navstevnost sa zniZila medziroc-
ne o viac ako 55% a s tym aj pocet
o takmer

zahrani¢nych  turistov

70%. Vzhladom na vyvoj pandémie
nie je velmi pravdepodobné, Ze sa
Cisla cestovného ruchu dostanu na
hodnoty z minulého roku. Statistiky
turizmu za prvy polrok tohto roka
ukazali, Ze prvé tri mesiace este
pred pandémiou nedokazali potiah-
nut cestovny ruch. Prave nao-
pak v Case letnej sezony
a dovoleniek kedy sa pandémia
vyraznejSie rozsSirila nebol dopyt
dostatocny av celkovom meradle
za prvych Sest mesiacov roka sa
ubytovalo na Slovensku 1,9 miliéna
[udi, ¢o predstavuje 47% pokles. Je
otazne ¢i by na Slovensku nepomo-
hol rovnaky systém ako je tomu
v Cesku, kde v ramci pomoci posky-
tuju dotaciu na izbu/noc za obdobie
povinnej karanténny. Urcite by to
nevykrylo celt stratu avsak istd ¢ast

dopadov by to mohlo zmiernit. Ces-
tovny ruch teda ani v najblizsich
mesiacoch necaka zlepsSenie situa-
cie kedZe su aktudlne pocty nakaze-
nych stale vyssie a hranice sa zatva-
raju. Je otazne i sa vSetci prevadz-
kovatelia stym dokazu vyrovnat
alebo budeme svedkami zatvarania
niektorych kapacit. (pd)

Graf: cestovny ruch v obdobi janudr-jun
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—> Microsoft kupil spolo¢nost ZeniMax Media a jej vydavatela hier Bethesda Softworks (jedného z
najvacsich sikromnych vyvojarov a vydavatelov hier na svete). Podla podmienok dohody spolo¢nost Mic-
rosoft ziska spolo¢nost ZeniMax Media za hotovost vo vyske 7,5 miliard doldrov. S pridanim Bethesdy sa
Microsoft rozrastie z 15 na 23 kreativnych Studiovych timov. Planovana akvizicia zahfia vydavatelstva a
vyvojové Studid po celom svete s viac ako 2 300 zamestnancami.

- Volkswagen udajne uvaZuje o predaji Bugatti spolo¢nosti Rimac s cielom vlastnit vaési podiel v
chorvatskom vyrobcovi elektrickych automobilov. Spolo¢nost Rimac uz v minulosti vyvinulo elektricky
hyperautomobil s vykonom 2000 koni, a tak sa takato spolupraca nezda byt vyli¢ena. Rimac uzko spolu-
pracuje s inymi automobilkami, z ktorych niekolko uz v nej vlastni podiel. Porsche ma 15 percent akcii
Rimacu, mensie akcie maju Hyundai, Jaguar Land Rover a Koenigsegg.

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.

Analytici: Junior analytici:
Jozef Prozbik Vrazda Jan
prozbik@bencont.sk Uhrin Jan
Nebesnik Martin Duri$kova Petra
nebesnik@bencont.sk Majercdk Marco

Bruchanik Rudolf
bruchanik@bencont.sk

Vajnorska 100/A
831 04 Bratislava
www.bencont.sk

[
rE]'i
s i
al L= In,

BENCONT INVESTMENTS BENCONT GROUP BENCONT DEVELOPMENT

Strana 16




