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Ekonomické tedrie sa v priebehu rokov stdle vyvijaju. Zacalo to volnou ru-

kou trhu od Adama Smitha, pokracovalo Statnymi intervenciami od Johna

Maynarda Keynesa a pokracuje to aj dnes vo forme Modernej monetdrnej

tedrie (MMT). My sa v naSej analyze bliZsie pozrieme na fungovanie tejto

cerstvo vzniknutej tedrie a na jej moznu aplikdciu v praxi.

Vznik

Zakladné myslienky MMT vznikli na
chartalizme, ¢o je myslienkovy prud
o tedrii penazi zo zaciatku 90. ro-
kov. Tento myslienkovy prid sa
zaklada na tom, Ze stucasné peniaze
nevznikli za ucelom prostriedku
vymeny, ale za snahou $tatov riadit
hospodarstvo. V tomto smere sa
teda za fiat platidlo vSeobecne ak-
ceptuje ta mena, ktorou maju obca-
nia povinnost platit dane. Chartaliz-
mus spominal aj John M. Keynes v
jeho diele Pojednanie o peniazoch,
¢o vysvetluje spojitost medzi mys-
lienkami tohto autora a MMT
(MMT sa casto spaja prave s neo-
keynesianstvom). Samotny pojem
Modernd monetdrna tedria pouiil
po prvy krat autor Bill Mitchel v
jeho knihe Full Employment Aban-
doned, kedy objasfioval statny mo-

nopol na emisiu meny, ¢im by $tat
mohol dotovat nové pracovné
miesta. NajvacsSiu debatu okolo
MMT spustila aZz kongresmanka
Alexandria Ocasio-Cortez, ktord
vyzvala na vacsiu diskusiu ohladom
MMT v kontexte financovania $ta-
tu. UZ v roku 2020 sa kniha moder-
nej monetaristky Stephanie Kelton
dostala medzi bestseleri New York
Times (z tejto knihy sme cerpali aj
pri vypracovavani tohto ¢lanku) a
pocas pandémie sa diskusie ohla-
dom MMT este viac rozsirili. Dnes
teda MMT patri ku jednym z naj-
rychlejSie rastucich tedriam a disku-
tuje sa o nej na najodbornejsich
forach (ku samotnej teédrii sa uz
vyjadrili: Jarome Powell, Bill Gates,
Larry Summers ¢i Kenneth Rogoff).

Vychodiska ku teorii

V tomto cisle:

—>  Porovnanie dostupnosti by-
vania

—>  Preco md Rusko zvysenu
inflaciu?

—>  Emisné povolenky dosiahli
historické hodnoty

—  Statistika slovenskych umrti
pocas tohto roka

—>  Lockdown pomohol mierne
stlacit slovensku mobilitu

—>  Ako doposial performoval
globdlny cestovny ruch a
jeho vyhliadky

—>  FED ocakdva dlhodobejsi

rast cien

Vychodiskom pre modernd mone-
tdrnu tedriu je pohlad na financo-
vanie rozpoCtu verejnej spravy.
Podla predstavitelov MMT by sme
mali rozliSovat medzi beznymi roz-
poctami (rozpocet doméacnosti, roz-
pocet firiem) a rozpoctami subjek-
tov, ktoré maju monopol na pro-
dukciu penazi (Statne rozpocty). Je
prirodzené, Ze v pripade rozpoctov
domacnosti a firiem musia ekono-
mické subjekty pozorne nazerat na
vyvoj prijmov a vydavkov ich roz-
poctov, aby nedoslo ku nedostatku
likvidity (bankrot, neschopnost
splacat rodinnd hypotéku...). V pri-
pade Statu vsak tento scenar nemu-
si platit, kedZe $tat mbze na vykry-
tie jeho vydavkov pouZit emitova-
nie novych finanénych prostried-
kov. Na to aby stat mohol tento
sposob financovania vyuZivat, tak
musi mat suverénny menovy sys-
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tém, ¢o teda vylucuje fungovanie
v jednotnej menovej Unii ako Eu-
rozéna (je to prirodzené, kedZe
Slovensko by nedokdzalo financo-
vat svoj dlh nakupom aktiv od
NBS, ktora na to nema mandat).
MMT je teda priamo orientovana
na USA, kde je aj svetovo najsil-
nejsia mena - Americky dolar.
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novovytvorenymi peniazmi finan-

coval: infrastruktirne projekty,

pristup ku bezplatnému vzdelava-

ciemu systému a bezplatnej zdra-
votnej starostlivosti, penzijné systé-
my, pracu pre nezamestnanych
(tymto teda chce MMT docielit pl-
nd zamestnanost), boj proti klima-
tickej krize a dokonca aj splacanie
predoslych dlhov... Podla MMT je
jedinou brzdou pre navySovanie
Statneho dlhu narast inflacie. Priro-
dzene ak zvysSite mnozZstvo penazi v
obehu cez fiskdlnu politiku, tak na-
vySujete aj agregatny dopyt a tym
by malo dojst ku narastu cien.
Predstavitelia tejto tedrie vsak ar-
gumentuju tym, Ze rast cien bol v
poslednych rokoch spdjany skor s
ponukovymi Sokmi, ako s ndrastom
agregatneho dopytu. V tomto sme

Japonsky viadny dlh
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re by sa MMT chcela viac zamerat
na monopoly na trhu, ktoré do
znacnej miery obmedzuju ponuky,
¢im tlacia ceny nahor (OPEC, Inter-
netovi giganti...). KaZdopadne,
MMT rata s tym, Ze ku rastu cien by
v pripade priliSného ndrastu Statne-
ho dlhu mohlo déjst a teda to by
malo sluzit ako hlavny indikator pre
znizenie deficitu verejnych financii.
Na tuto situdciu by mali predstavi-
telia fiskalnych politik reagovat vo
forme navysenia dani, ¢im by stiahli
Cast pefazi z obehu a tieZ by znizili
agregatny dopyt (spotrebitelia by
zrazu mali menej finanénych pro-
striedkov, ktoré odovzdali statu).

MACRGBOND

Priklad z praxe

Moderni monetaristi povazuju za
CiastoCny priklad efektivneho fun-
govania tohto modelu v Japonsku.
Tato azijska krajina ma dnes najvys-
$i dlh v pomere ku HDP na celom
svete a to 266,2% (priemer EU je
dnes okolo 100% a USA ma 128%).
Pri takejto vysoke] Urovni japonské-
ho vladneho dlhu v krajine nie je
problém s rastom inflacie, ale nao-
pak s hrozbami deflacie. Zaroven
Japonsko nema ani vysoké urokové
sadzby a ani vysoké rizikové priraz-
ky na dlhopisoch, kedZe Japonsky
dlh je postupne monetizovany
(monetizacia dlhu znamen3, Ze cen-

MODERN MONETARY THEORY
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Priemerna aroven inflacie krajin G7 (hodnota
medzi rokmi 2000-2020 priemerne;j
% % inflacie v
010 | O,|5 | 1,|0 | 1,|5 | 2,|0 | Japonsku
USA I 2,13 bola len
Velka Britania I 1,98 mierne nad
EU | 1,88  0,5% za sle-
Kanada | 1,87  dované ob-
Taliansko | 1,63 dobie). To
Nemecko ] 1,42 nam teda
Francuzsko | 1,38 (jastocne
Japonsko [ 0,539  potvrdzuje

(monetizacia dlhu znamen3, Ze cen-
trdlna banka zvySuje svoj podiel
medzi ostatnymi veritemi na da-
nom Statnom dlhu). V naSom pripa-
de tak konala Bank of Japan, ktora
zvysila svoj veritelsky podiel na ja-
ponskom dlhu z 6,6% v roku 2010
na 43,06% v roku 2020. Tymito
krokmi japonskd centrdlna banka
udrzala pre vladu nizke ndklady na
spravu ich dlhu a teda aj nizke uro-
kové sadzby v ekonomike. Toto je
priamy priklad toho, ako podla
MMT mobze centralna banka nara-
bat s jej nastrojmi tak, aby $tat mo-
hol zvysovat svoj dlh bez toho, aby
sa to dotklo inflacie. Japonska prie-
merna inflacia je za obdobie po-
slednych 20 rokov (2000-2020) naj-
nizsia v porovnani s krajinami G7

Taliansky Statny pandemicky dlh, veritelia

MACROBONDto, Ze sa-
motny narast Statneho dlhu nemusi
nevyhnutne znamenat aj narast
inflacie.

Monetizdciu dlhu vSak mbzieme
pozorovat aj pocas sucasnej pandé-
mie, kedy viaceré krajiny sveta pou-
zZivali ako hlavny zdroj krytia ich
vydavkov prave prostriedky z cen-
tralnych bank. Typickym prikladom
tohto modelu je Taliansko, ktoré
pocas pandémie navysilo svoj dlh v
pomere ku HDP o necelych 20 p. b.
Najvacsim veritelom tohto pande-
mického dlhu (v nominalnom vyjad-
reni je ndrast talianskeho dlhu od
decembra 2019 na Urovni 243 mld.
EUR) je talianska centrdlna banka
(cez ECB). Pomer medzi veritemi
bol pocas pandémie nasledovny:
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centrdlna banka financovala 83%
dlhu, zvysni veritelia dokopy 17%.
MozZeme teda povedat, ze podobne
ako v Japonsku, tak aj v Taliansku
pocas pandémie doslo ku silnej mo-
netizacii dlhu. Tento scendar moze-
me v praxi pozorovat medzi viace-
rymi krajinami, ktorych verejny dlh
dosahuje vysoké hodnoty (najma
kvoli udrzaniu dopytu po dlhopi-
soch danych krajin). Okrem Talian-
ska je to v EU aj Grécko, ktoré po-
¢as pandémie vyuzivalo program
PEPP v pomere ku HDP v najvacsej
miere.

Kritické hlasy

Hlavny kriticky prad voci myslien-
kam MMT sa zameriava na priklady
z praxe, ktoré dokazuju zjavny
vztah medzi monetizaciou dlhu a
rastom inflacie. Zacneme prikladmi
z neddvnej minulosti a to pri kraji-
nach ako Brazilia, Venezuela a Zim-
babwe. Prva z menovanych krajin
sa na zaCiatku 80. rokov minulého
storocia rozhodla, Ze splati svoj vy-
soky zahrani¢ny dlh. Predstavitelia
brazilskej vlady vSak nechceli ist
cestou zvySovania dani a tak sa roz-
hodli verejny dlh monetizovat, ¢o v
praxi znamenalo vyplatit zavazky
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zahrani¢nym veritefom vo forme
novo vytlaCenych penazi. Tento
scenar vsak vyustil do inflacie na
konci 90. rokov a to na urovni 84%.
V pripade Venezuely bola situacia
mierne odlisnda, kedZe prijmy tejto
krajiny sU vysoko zavislé od cien
ropy. V roku 2014 doslo vplyvom
zvySenia ponuky ku prudkému po-
klesu ceny tejto komodity, ¢o spo-
sobilo znac¢né vypadky prijmov Stat-
neho rozpoctu. Novozvoleny prezi-
dent Nicolas Maduro nechcel na
tuto situaciu reagovat formou zvy-
Senia dani alebo zniZenia socialnych
opatreni a tak deficitné rozpocty
financoval tlacenim novych penazi
(monetizaciou dlhu). Tato situaciu
vyustila do hyperinflacie v roku
2018 na urovni 80 000%. Hyperin-
flacia v Zimbabwe je spajana najma
s velkym mnoZstvom nespravnych
politickych rozhodnuti (neustale
nepokoje, vladny nakup polhohos-
podarskej pody), ktoré boli financo-
vané znova zo strany domacej vlad-
nej autority (inflacia v Zimbabwe
bola v roku 2008 na urovni 79 mld.

%). Pre Uplnost informacii viak mu-
sime povedat, Ze predstavitelia
MMT poukazuju najma na moneti-
zaciu dlhu USA, kedZe Spojené sta-
ty pouzivaju svetovu rezervnu me-
nu — Americky dolar. Prave kvoli
silnému postaveniu USD vo svete
moderni monetaristi predpoklada-
ju, Ze dévera v danti menu by mala
byt do vaésej miery odolnejsia ako
v pripade Brazilie alebo Venezueli.
Tu vsak chceme podotknut, Ze aj
Nemecka marka zaZila po prvej sve-
tovej vojne hyperinflaciu po mone-
tiz4cii dlhu a to patrila v tej dobe
medzi najsilnejSie meny sveta.

Zaver

Nedavny prieskum Chicago Booth
IGM Forum medzi 50 najuznavanej-
Simi  akademickymi ekondmami
zistil, Ze ani jeden respondent ne-
suhlasil s hlavnymi tvrdeniami
MMT. Medzi tymito ekondmami
boli aj lavicovo orientovani akade-
mici ako Paul Krugman &i Lawrence
Summers (drvivda vacsina moder-
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nych monetaristov su lavicovo
orientovany ekondmovia). Tato
tedria nabrala pocas pandémie Si-
roky rozmer a je Coraz viac diskuto-
vanou témou (najma vdaka vyso-
kym narastom verejnych dlhov,
ktoré boli do velkej miery financo-
vané centrdlnymi bankami). Avsak,
uZ pri sucasnom ndraste verejnych
dlhov moézeme pozorovat ako sa
nahle zdvihla aj inflacia jednotli-
vych krajin. Tato skutoénost nam
mierne podkopdva tedériu MMT,
ktora hovorila o nizkej korelacii me-
dzi rastom penaznej zdsoby a ras-
tom inflacie. Kazdopadne vsak mo-
Zeme aj podla prikladov z minulosti
dnes povedat, Ze nezavislost cen-
tralnej banky od vlady je v pripade
stability cien jeden z kltu¢ovych prv-
kov monetarnej politiky. Nemecko
si preSlo procesom silnej monetiza-
cie dlhu a naslednej hyperinflacie,
¢o neskor vyustilo do vytvorenia
jednej z najkonzervativnejsSich a
najprisnejsSich  centralnych  bank
sveta — Bundesbank. (mm)

Statny rozpoéet Venezuely podra sledovania MMF (% HDP)

USD/Barrel
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V poslednych rokoch rastla cena
bytov na Slovensku vyraznym tem-
pom, ked predbehlai aj rast miezd.
Stali sa byty nedostupnymi, alebo si
ich stale m6zu dovolit aj priemerniy
Slovaci? Najvacsi vplyv na kapys-
chopnost slovakov mali
v poslednom obdobi predovsetkym
sprisnené bankové regulacie. Kym
do roku 2017 bola maximalna hy-
potéka obmedzend len maximalnou
vyskou splatky, ktora bola maximal-
ne 80% disponibilného prijmu. Od
roku 2018 bola maximdlna vyska
hypotéky obmedzend na 8 nasobok

Cistého rocného prijmu. Od roku
2020 sa navySe sprisnila aj vyska
maximalnej splatky na 60% disponi-
bilného prijmu (Cisty prijem — Zivot-
né minimum). Tieto reguldcie spo-
sobili nizsiu kupyschopnost obyva-
tefov hlavne v nizsej a strednej pri-
jmovej triede, pre ktorych je ¢asto
nasetrit 20% ceny nehnutelnosti
problém a tuto Ciastku dofinancuju
spotrebnym Uverom, ktory im
splatku vyrazne predrazi. Pozitivom
tychto regulacii vSak moze byt bez-
pec¢nost pri poskytovani takychto
dlhov, kedy sa neda ocakavat zvy-
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Seny pocet nespldacanych uverov
v najblizsich rokoch . Hypotéka je
teda momentdlne vyhodna vdaka
nizkym drokovym sadzbam predo-
vSetkym pre ludi s vy$Sim prijmom,
ktori nemaju problém zaplatit 20%
jej hodnoty z vlastnych zdrojov.
Naopak pre ludi s nizSim prijmom
nemusi byt ani nizky urok vyhodou,
kedZe nasetrit 20% a niekedy aj
viac z ceny nehnutelnosti je pre
nich Casto nemozné
a dofinancovanie spotrebnym uve-
rom im opéat len zniZuje maximalnu
moznu hodnotu poskytnutej hypo-

2012 2015 2017 2019 2021  téky. Pri priemernej
Cistd priemernd mzda 607€  664€ 716€ 811€ 914¢  cene 3800€ /m2
Fivotné minimum 194€  198€ 199€ 210€ 218€ ‘Cflosgakhs'a"e by si
- . ,4 .

max vyska spldatky 3;‘; 372,80€  413,60€ 480,80€ 417,60€ S priemernou
mzdou mohol kupit
urok 488 519 1,73% 1,33% 1,16% 'en 28m2. Pri prie-
% mernej mzde
. . . 2 bratislavskom kra-
maximélna mozng HYPO  °23°  94207¢  116004€ 77856 87744 'V Previsiavskom kra
7€ ji ktord je v Cistom
1238 1314€ by si mohol
cena za m2 c 1243€ 1403€ 1603€ 2122€  4ouolit 415m2 o
; 7 o je menej ako prie-
kipyschop '(’::zt)s vizdrojmi o, 1o 7581 82,75 60,71 51,69 mer  Slovenska.

mms

rozmer len z HYPO(m2) 50,40 75,81 82,75 48,57 41,35 ( )

FED “prehodnocuje svoj nazor na
inflaciu v USA, ktord v oktébri na-
rastla uz na 6,2%. FED doteraz pre-
sadzoval ndzor, Ze inflacia je len
docasna, a je spdsobena prob-
[émami s dodavkami spdsobe-
nymi pandémiou. Na stredaj-
Som zasadani FEDU vwvyhlasil
jeho Séf Jerome Powell, Ze
inflacia bude zvysend dlhodo-
bejsie ako predpokladali a je
tu aj riziko trvalo zvySenej in-
flacie. Zaroven dodal, Ze na
najblizSom zasadnuti FEDU
prehodnotia eSte vyraznejsie
znizenie ndkupu dlhopisov
a jeho Uplne ukoncenie skor
ako sa predpokladalo (jun

skor ako v roku 2023. Tieto infor-
macie spojené s ndjdenym nového
variantu koronavirusu sposobuju na

akciovom trhu obavy, kedZe
USA

v pripade dalSich lockdownov by
FED nemal uz prili§ priestor stimu-
lovat ekonomiku kvantitativnym
uvolfiovanim. (mms)

Jusosad

0

2022). Toto vyhlasenie dava m
investorom signal, Zze FED by

mohol zacat zvysSovat sadzbu

jan feb
2020

—Inflacia
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2021
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Zvysena inflacia v Rusku

Problém s vysokou inflaciou ma
okrem Spojenych Statov aj Rusko.
V poslednych dnioch sa inflacia
v Rusku dostala az na 8,4% co je 6
rocné maximum. Podla ruského
Statistického Uradu tiez zaznamena-
li rekordny tyZzdenny narast inflacie,
ktory bol az 0,46%. Toto mozZe spo-
sobovat tlak na ruskd centralnu
banku aby v poslednom tohtoroc-
nom zasadnuti 17.decembra opat
zvysila Urokovu sadzbu. Momental-
ne je sadzba v Rusku 7,5% ked ju
centralna banka zvysila od marca uz
6 krat, ked ju zvySovala
z marcového historického minima
4,25%. Treba vSak dodat, ze ruska
centrdlna banka ma na rozdiel od
"""" inflacny
ciel 4% namiesto beznych 2%. Oca-
kdva sa, Ze ruska centrdlna banka
zvysi v decembri Urokovu sadzbu az

o 100 bazickych bodov na 8,5%.
Takéto zvysenie by malo minimalne
docasne posilnit rusky rubel, ktory
ma momentalne hodnotu 0,012€.
Treba vsak dodat, Ze ruska mena je
vyrazne zavisla od ceny ropy a teda
v pripade dalSieho poklesu cien

Rusko
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ropy by ani zvySovanie urokovych
sadzieb nemuselo spésobit efekt
lacnejSieho tovaru zo zahranicia.
Rusko je vSak na wvysSiu inflaciu
v porovnani s EU ,zvyknuté” ked
napriklad v roku 2015 dosahovala
az 15%.(mms)

\/\/
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~Urokova sadzba —inflacia

Straty cestovného ruchu v 2021

Treti kvartal tohto roku priniesol
globdlnemu  turistickému ruchu
mierne pozitivnejSie vysledky ako
tomu bolo v predo$lom roku avsak
stdle prudko zaostdva za hodnota
spred pandémie. Medzinarodné
prichody turistov sa za 3Q v porov-
nani s rovnakym kvartdlom pred-
chadzajuceho roku zvysili az o tak-
mer 60%, no oproti roku 2019 znizi-
li aZ 0 64%. Za prvych 9 mesiacov
tohto roka su &isla rovnako v zépo-
rnych &islach. -20% je prepad pri-
chodov medziro¢ne a azi -76% k
roku 2019. Tento pokles je diferen-
covany podla roznych regiénov. V

Svetowvy turizmus

EU méZeme vidiet,
Ze je oproti 2020
pokles nizsi, nakol-
ko sa zd3a, Ze v lete
potiahlo  turizmus
najmu  vyuZivanie
zavedenych  covid
pasov, ktoré vy-
znamne ulahdili za-
ockovanym osobdam
cestovanie. Dopyt
po cestovani je vsak aj napriek to-
mu stale na rekordne nizkych hod-
notdch ¢i uz tu alebo vo svete. Od-
haduje sa, Ze v priemere za cely
aktualny rok maju prichody pokles-

nut medzi

AMERICAS
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- 8% (VS 2020)
- 69% (VS 2019)

WORLD

-20% (VS 2020)
- 76% (VS 2019)

- 75% (VS 2020)
- 95% (VS 2019)

MIDDLE EAST
-39% (VS 2020)
- 82% (VS 2019)

rov. V roku 2019 pritom dokazali
vygenerovat prijmy az 1,5 bilidna
dolarov (vyvoz navstevnikov). V
priemere prispieval turizmus v po-
slednych rokoch k svetovému HDP
10%. V 2020 tato hodnota klesla v
dosledku restrikcii az o 5 p.b. Tento
sektor po celom svete zamestnava
az takmer 350 milidnov ludi, je teda
dolezitou zlozkou tvorby pracov-
nych miest a vysoké oslabenie uz
druhy rok spdsobuje turizmu velké
problémy. Zda sa, Ze ani do roku
2022 nevstupi cestovny ruch s dob-
rymi vysledkami nakolko prichody
novych mutdcii koronavirusu vytva-
raju opatovny tlak na uzatvdranie
hranic a restrikcie pri mobilite. (pd)
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Vysoky narast umrti na Slovensku

Pandémia odkryla slovenskému pediel imrtinacovio-19
na vietkych umrtiach v %

zdravotnictvu mnoho slabych
miest. Neskorymi a nedostatoc-

ROCNIK 2021/ CISLO 48

jonudr

nymi krokmi sme sa stali marec
Hlidrami“ v Statistikdch ako umr- '::J"
tia ¢i pocet nakazenych na oby- o
- s . s juil
vatela. V obdobi od januara do e
ugust
oktébra roku 2021 zomrelo na september 2,4 , ,
T ktdber 8,2 4,1 6,8 9,3
Slovensku celkovo doposial 57  jomegonok) 160 192 e g

881 [udi, z tohto objemu zomrelo
na nakazu koronavirusom 12 tisic
[udi. Znamena to teda, Ze kazdy
piaty clovek, ktory doteraz v tomto
roku zomrel, zomrel v suvislosti s
pandémiou. V priemere pocas pre-
doslych piatich rokov zomrelo (za
cely rok) celkovo 54 576 [udi. Toto
¢islo sme tento rok dosiahli uz na
zaCiatku oktdbra, pricom klesajuci
trend je v najblizSich mesiacoch
zrejme vyluceny. Na Grafe 2 mobze-
me vidiet, Ze na vsetkych dmrtiach
Graf 1 Vyvoj umrti Slovensko 5@
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podielaju percen-
tudlne najviac
vyssie vekové kategdrie. Az cez 50%
umrti tvori skupina 75+. Zaujimavu
Statistiku ponuka porovnanie s prie-
merom umrti skrz jednotlivé veko-
vé kategorie v priebehu poslednych
piatich rokov. Mozeme tu vidiet, ze
doposial v obdobi januar aZz okto-
ber 2021 sa v rozmedzi 65-74 zvysili
pocty umrti o 46%. Pri najvyssej
kategdrii 75+ to bolo o 24%. Tieto
data su teda dékazom toho, Ze pan-
démia vyrazne zasiahla do demo-
80

%

/(';/

&
38

R
<

s 7MENa (prava os)

Graf 2 Zmeny a podiely umrti podla vekovej kategdrie, jan.-okt. 2021

50%
40%
30%
20%
10%

0%

0-14

-10%
15-64

65-74 75+

vekova kategoria

B priemernd zmena umrti

M podiel na vetkych tmrtiach

Kosicky

ickj  Presovsky

4,7
14,0

75
15,6

77
15,3

Podiel umrti na Covid-19 na_ vsetkych umrtiach v %

grafickych statistik Slovenska a zda
sa, Ze v najblizSom obdobi este aj
zasahovat bude. Co sa tyka ¢&isiel
ohladom Umrti, ktoré suvisia s Co-
vid-19. Az 12 tisic ludi v tomto roku
teda zomrelo na toto ochorenie. V
priemere najviac lfudi na koronavi-
rus vo vsSetkych krajoch zomrelo
pocas prvych mesiacov tohto roku.
V tabulke je mozné vidiet, Ze sa v
tychto mesiacoch umrtia na covid v
pomere k vSetkym Umrtiam podie-
l[ali az v takmer 40%. ZlepSenie sa-
mozrejme prislo pocas leta, kedy
Slovensko viac-menej fungovalo v
rezime podobnému tomu spred
pandémie. V oktdbri vSak uz opéat
mébzeme pozorovat prechod farieb
v tabulke do horsich farieb, ¢o na-
znacuje tendenciu zhorSovania sa
epidemiologickej situdcie. Tento
vyvoj bude pokracovat v novembri
aj decembri nakolko vieme, Ze kriv-
ka Umrtnosti ndm opat zacala prud-
ko rast. Zaciatkom decembra sme
opat dosiahli hranicu viac ako 100
umrti na koronavirus za jeden den.
V nemocniciach je aktudlne hospi-
talizovanych takmer 3400 pacien-
tov, pricom 3200 bola hranica toho,
kedy Slovensko vypina lokalny co-
vid automat a dostane sa do stavu
humanitarnej krizy. Vsetky Statisti-
ky sveddia jasne o tom, ako sme
ako krajina nezvladli prichod no-
vych vin pandémie, podcenili o¢ko-
vacie stratégie a precenili ockova-
ciu lotériu. Myslienka povinného
ockovania by mohla byt vychodis-
kom pre starsich fudi, ktori ako sme
mohli vidiet na datach prispievaju k
Uumrtiam najvy$sim podielom. (pd)
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Historicky najdrahsie emisné povolenky

Eurépske fungovanie obchodovania
s povolenkami patri medzi najdole-

Zitejsie nastroje toho, ako obmedzit

emisie sklenikovych plynov. Tento
termin povoleniek sa definoval
Kjotskym protokolom este v roku
2005. Ich podstata tkvie v tom, Ze
stanovuju limit mnoZstva skleniko-
vych plynov, ktoré sa m6zu vypus-
tit, a tak ovplyvnuju, kontroluju i
redukuju mnoZstvo emisnych kvét.

Jedna kvéta oprdviiuje producenta
vypustit jednu tonu CO2. Do tohto
systému je zapojenych viac ako 11
tisic zariadeni z energeticky naroc-
nych odvetvi (ropné rafinérie, Zele-
ziarne, priemyselné vyroby..). V
tomto roku by malo byt mnoZstvo
alokovanych povoleniek na urovni
maximalne 1,5 miliardy. Aktualne v
decembri 2021 dosiahli ceny emis-
nych kvét hodnotu az 80 eur za to-

Emisné kvoty EU ETS

a|-:r jal oicl jan  apr jual okt jan
2017 2018

2019 2020

=cena = medzirofna zmena

Lockdown mobilitu stlacil

Slovensko po vzore Rakuska zavied-

lo 25.11.2021 lockdown pre vset-
kych obyvatelov krajiny nakolko
pocty pacientov nakazenych

o

vytvdraju tlak na nemocni- oop
ce. Ako je mozné aj z grafu —— —

vidiet, sa tesne na to, zazna-

menal aj prudsi pokles mo- -::E
bility obyvatelstva vo vSet- |

Vsetky data

mobilitu s bazickym obdo- .

prudsi pokles nakolko sféry ako
cestovanie a nakupovanie v kamen-
nych obchodoch boli vyznamne

il okt jan apr jal okt jan apr jal okt
2021

nu CO2, ¢o predstavuje absolutne
historické maximum. V porovnani s
predoslym rokom to predstavuje
narast aZz o viac ako 200%. Preco
ceny tak prudko rastd? Ide najma o
vysoké ceny plynu, ktoré prirodze-
nie tlacia vyrobné sektory k vacsie-
mu vyuZivaniu uhlia, kedZe je to pre
nich rentabilnejsSie, no zaroven en-
vironmentélne naro¢nejiie. Cim je
teda vysSia sadzba emisnych kvot,

tym viac by mala vytvarat tlak
—na nizSie vypustanie emisii
5o CO2. Pokial by sa teda dopyt
0 po fosilnych palivach znizil,
s, prirodzene sa znizi aj cena
402 emisnych povoleniek. Prudky
% n3rast cien energii viak bude
* trvat minimalne eite zimné
, Mesiace, pricom ceny plynu
) 22 by mali klesnut az v obdobi
.0 Jari 2022. To znamen3, Ze po-

kial sektory nebudu lepsie
- :2* diverzifikovat svoje vyuZivanie
s Ppaliv smerom k environmen-
o talne udrzatelnejSim alternati-
' vam, nemd preco klesat ani

cena tychto emisnych povole-

MACROBOND nlek (pd)

okresané. Aj napriek tomu, sa vSak
zd3, Ze aj ked' fudia svoje spravanie
oproti par predoSlym mesiacom

Mobilita - Slovensko

bim spred pandémie. Ku i b

koncu novembra sa tak ku
koncu novembra zvysil po- -
byt v domacnosti o 9%, ob-

chody, rekredcia a tranzitné -t i

stanice zas naopak poklesli

-
=

Twaiag

R | . ‘a0
ks . | '. . »
iy i [
. . . : — Y e ~-70
POrovNAVajU . 18
50
0 03
-5
— =100
dec jan feb mar apr ] jan jal aug sBp okt nov
201

na uroven priblizne 30%. V
tychto sektoroch ide o naj-

= praca — pobyt doma = lekame, drogéria — obchody a rekredcia — tranzitné stanice
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mierne zmenili, nedosahuje pokles
mobility ani zdaleka také hodnoty
ako tomu bolo pocdas tvrdého
lockdownu na konci roku 2020, ke-
dy sa mobilita obyvatelstva obme-
dzila priblizne v rovnakom objeme.
Rok teda odvtedy presiel, medzica-
som sa plne zaockovalo cez 2,3
miliéna Slovadkov, no napor na zdra-
votny systém ostal, a tak sa zas na-
chddzame v podobnej situdcii ako
pred rokom. Rozdiel prec¢o pokles
mobility nie je aZ tak vyrazny ako
pred rokom, mdze byt viak dany
prave faktorom toho, Ze fudia sa

prestali obavat nakazy az v takej
miere ako vtedy, k comu prispelo aj
ockovanie a zaroven velky rozmach
nespokojnych ludi buriacich sa pra-
vidlam. V tabulke si m6Zzeme vsSim-
nut ako velmi zvysili mobilitu v ob-
lasti domacnosti krajiny v priemere
za posledny novembrovy tyzdeni.
Spomedzi vybranych krajin sme sa
na prvych dvoch prieckach ocitli
spolu s Rakusanmi, ktorych
lockdown vsak trval uz o nieco dlh-
Sie ako u nas. Co si viak mozeme
véimnut je, ze Ceskd republika aj
napriek tomu, Ze jej krivka nakazy

ROCNIK 2021/ CISLO 48
- TTTTTT———

sa prudko zdviha a denne jej pribu-
da vysoko cez 20 tisic novo nakaze-
nych a umiera okolo 100 ludi den-
ne, doposial nezaviedla nejaké vy-
raznejSie restrikéné kroky k zniZzeniu
mobility a ich pobyt domacnosti je
vysSi len vo. Vyske priblizne 6%
oproti baze. Na chvoste tohto reb-
ricka sa zvacSa umiestnili krajiny,
ktorych miera preockovanosti oby-
vatelstva je nasobne vyssSia, a tak
nie sU ani nuteni pristupovat k ob-
medzovaniu pohybu svojich obyva-
telov. (pd)

Pobyt doma (priemer 21.11-29.11.2021)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Vyrobca cukroviniek Mozartkugel podal navrh na vyhlasenie platobnej neschopnosti. 124-ro¢ny produ-
cent sladvnych Mozartovych gul pre Mondelez International Inc. vystupuje pod znackou Mirabell. Vyraba
aj sladkosti pre rakusky trh a tiez prisady na pecenie ako nugat a marcipan. Za problémami stoji pandé-
mia, ktord obmedzila napriklad r6zmne akcie ¢i oslavy, ktoré dopyt po tychto produktoch vytvarali. Rov-
nako su za tym aj vysoké ceny energii ¢i dodavok. Celkovo by malo byt bankrotom postihnutych 140 za-
mestnancov a 614 veritelov. Jej pasiva su ku driu podania evidované vo vyske 27,29 miliéna eur, zatial ¢o
aktiva su vykazané vo vyske 23,35 milidna eur. Ich trzby v roku 2019 sa pritom pohybovali priblizne na
Urovni 30 mil. eur. Musi sa eSte preverit, ¢i je mozné podnik restrukturalizovat a podla toho sa rozhod-
ne, ¢i ma tato historicky vyznamna spoloénost Sancu este napredovat.

—>  Spravca aktiv Apollo Global ziska jednotky Griffin Capital na rozSirenie ponuky pre bohatych fudi. Griffin
ma priblizne 60 zamestnancov, ktori su orientovani na klientov a zameriavaju sa na distriblciu produktov
viazanych na sukromné uvery a nehnutelnosti, napriklad bohatym jednotlivcom. Kipna cena doposial
nebola zverejnend. Apollo viak nedavno stanovilo za ciel ziskat viac ako 50 milidrd dolarov kapitalu pre
svoje podnikanie v oblasti globalneho bohatstva v priebehu nasledujicich piatich rokov. Dohoda s Griffi-
nom urychli tdto iniciativu priblizne az o 18 mesiacov.

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