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,Tazko si moZno predstavit hlu-
pejsi a nebezpecnejsi sposob
rozhodovania ako vioZit tieto
pravomoci do ruk ludom, ktori
za chybné rozhodnutia neza-
platia Ziadnu cenu.“

Thomas Sowell
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Editorial

Richard Durana

Na Gvod by sme sa chceli s Vami podelit o radost-
na spravu: INESS ziskal za svoj internetovy projekt
Cena statu ocenenie na tohtorocénom The 2008
Templeton Freedom Awards, ktory organizuje ame-
ricky Americky Atlas Economic Research Founda-
tion. Spomedzi viac nez 170 prihlaSok z 58 krajin
sveta ziskal INESS jednu zo 16 cien, ktoré su ude-
l[ované think tankom za dolezity prinos pri Sireni
slobody. Viac o tomto v poradi druhom vyznamnom
oceneni pre Cenu Statu piSeme na strane 10.

Finan¢na kriza prenikla vSade. Poclivame o nej z
médii den ¢o den, problémy maju nielen financ-
né instittcie, ale s obmedzovanim spotreby a zni-
Zenou dostupnostou Gverov aj podniky v takmer
vSetkych krajinach - Slovensko nevynimajtc. Do
problémov sa dostavaji celé hospodarske odvet-
via a kriza predstavuje vdacné argumentarium pre
vladne zasahy v takmer akejkolvek oblasti. Politici
v EU sa predbiehaji vo vyske finanénych injekcii
vybranym odvetviam, vo vySke garancii bankovych
vkladov a Gtokom (nielen u nas) sa nevyhli ani stk-
romné Uspory na dochodok v Il. pilieri starobného
sporenia. Aj preto 38 eurépskych think tankov zve-
rejnilo spolo¢nu vyzvu vliddam eurdpskych krajin s
odporucaniami, ¢o by viady mali a ¢o nemali robit,
aj preto INESS predstavil viastné Krizové desatoro
s konkrétnymi odpordcaniami pre slovenski via-
du a popisom dopadov jednotlivych opatreni. Obe
vyzvy ndjdete na 8. strane.

Preco ku krize doSlo? Kto ju spdsobil? Su vliadami
navrhované rieSenia tym spravnym liekom na bo-

laCky financnych trhov? Podstatu financnej krizy
od zakladu v obsiahlejSom rozhovore pre dennik
SME vysvetlil analytik INESS Juraj Karpis, Citate-
lom Market Finesse ho prinasame pod povodnym
nazvom V kapitalizme sa obcas deju chyby. O
moznych dosledkoch financnej krizy piSeme aj v
¢lanku Na mieste je opatrnost.

Z dazda pod odkvap, taky je nazov ¢lanku, v kto-
rom nielen na zéklade zachrannych opatreni eu-
ropskych viad nabadame k opatrnosti pri tvrdeni,
Ze euro predstavuje bezpecny dazdnik pred zuria-
cou finanénou birkou. A v ¢lanku Hranice harmo-
nizacie zase piSeme o tom, Ze rodinna politika je
dalSou oblastou, v ktorej Eurépska Unia citi nedo-
statky a Eur6pska komisia predstavila navrhy na
zvySenie materskych davok.

Na zaver v predstihu davam vsetkym Citatelom
Market Finesse tip na viano¢ny darcek pre tych,
na ktorych vzdelani vam zalezi: medzi ekonomic-
ko-spolocenskovednd literatdru, ktord INESS na
svojich internetovych strankach predava, pribudli
dalSie dve vyznamné diela znamych myslitelov:
Teéria mravnych citov od Adama Smitha a Pravo
a sloboda od Bruna Leoniho.

Prajem Vam prijemné ¢itanie pocas predlzujlcich
sa vecerov.

Z dazd'a pod odkvap

Juraj Karpis

Hranice harmonizacie
str. 9

Cena Statu
str. 9

Templeton Freedom Awards
str. 10

Pro/Anti Market
str. 10

Zaujimava internetova adresa

str. 11

www.cenastatu.sme.sk

www.INESS.sk

0 pozitivnych vplyvoch eura na nasu ekonomiku nas presviedcaju
plateni, ale aj Gprimni eurooptimisti cez vSetky medialne kanaly uz
pomerene dlhd dobu. Nie je preto prekvapenim, Ze do europropa-
gacie bola vtiahnuta aj celosvetova financna kriza, ktora na seba
strhla takmer vSetku medialnu pozornost. Aj v tomto pripade ma
byt euro pre Slovensko poZzehnanim, kedZe vraj predstavuje dazd-
nik pred zlriacou finan¢nou burkou.

Opustme vSak emotivne metafory propagacnych materialov a po-
zrime sa na fakty. NajcastejSie uvadzanym pozitivom eura v slvis-
losti s finan¢nou krizou je sila a stabilita tejto meny v porovnani so
zranitelnou Slovenskou korunou. Ceska koruna (Madarsko alebo
nebodaj Island st prikladmi z Gplne iného stidka) za posledné tri
mesiace stratila voéi dolaru 32 %. Kolko stratila za rovnaky Cas
pod Eurodazdnikom schovana Slovenska koruna? Slovenska koru-
na oslabila voéi dolaru o 16%, Cize o polovicu menej ako jej eska
sestra. Co sa tyka vyvoja &eskej koruny voéi Euru, v siasnosti je
koruna spéat na Grovniach z konca aprila 2008. Doterajsi vyvoj teda
déva za pravdu zrejmému tvrdeniu, Ze mena, ktorl pouZivajl stov-
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ky miliénov ludi, sa bude hybat hore alebo
dole menej nez koruna. Otazka je, aka bude
cena, ktoru za vysSiu stabilitu zaplatime.

Slovenské banky su relativne zdravé a podla
predstavitelov Narodnej banky Slovenska
maju dostatok likvidity. To sa vSak o ban-
kach v najvacsich krajinach eurozény pove-
dat neda. Slovensky zdravy bankovy systém
v januari vstlpi do menovej oblasti s obrov-
skymi krachujldcimi bankami a biliGnovymi
zachrannymi balikmi. Okamzitym efektom
bude zvySenie medzibankovej Grokovej sad-
zby, ¢o postavi na hlavu jednu z o¢akavanych
vyhod vstupu do eurozény - nizSie kapitalo-
vé naklady. VAESim rizikom ako vySSie Gro-
ky na Gverovom trhu je vSak riziko vysokej
inflacie. Eurdpska centralna banka posledny
rok na krizu reaguje radikalnymi krokmi, ako
s0 napr. zniZovanie Grokovej sadzby a pum-
povanie novych penazi do hospodarstva. To
len zvyraznuje uz tak pritomné rizika vysSej
inflacie po vstupe do eurozény na Sloven-
sku.

Pritom hospodarstvo najvacésich krajin eu-
rozony Nemecka a Franclzska nema rast
buddci rok vobec a krajiny ako Irsko, Talian-

sko alebo Spanielsko padaji do hospodars-
kej recesie. DalSie zniZovanie Grokov zo stra-
ny ECB je preto pravdepodobné, a pripadna
vysoka inflacia v trpaslicej krajine akou je
Slovensko na takejto menovej politike ni¢
nezmeni.

Obavy o budlcnost eura zvySuje aj rozhod-
nutie jednotlivych viad eurozény zachranovat
finanény systém Statnymi peniazmi. Kedze
vlady nemaju vlastné peniaze, vySe biliona
eur, ktoré maju byt na tento Gcel pouZité, si
budi musiet poZicat. Obrovské zachranar-
ske vydavky tak nadobro pochovaju iluzérny
Pakt stability, ktory mal chranit euro pred
fiSkdlnou nezodpovednostou jednotlivych
krajin a znehodnocovanim spolocnej meny.
Naklady zachrany nezodpovednych eurdp-
skych bank tak cestou budlceho znehod-
nocovania eura ponesul aj Slovaci, ktorych
bankovy systém je v poriadku.

Finan¢na kriza odhalila neadekvatnost po-
litického projektu jednotnej meny v slcéas-
nej Eurdpe. Hovorit o Gspesnosti projektu
v Casoch stabilného prostredia poslednych
rokov bolo pomerne jednoduché. V krize sa
vSak existencia spolo¢nej menovej politiky

a mnozstva samostatnych fiskalnych poli-
tik ukazuje ako problematicka. Tento para-
dox bude vytvarat pnutia, ktorych vysledok
je tazké predpovedat. Nakladné zachranné
baliky populistickych vlad bud( prostred-
nictvom poklesu hodnoty eura niest vSetky
krajiny eurozony, teda aj tie zodpovednejsie.
Toto prostredie vytvara nezdravé motivacie
pre jednotlivé krajiny a moze viest k sutazi v
tom, kto sllbi svojim obcanom viac. Rozpor,
medzi jednou menovou a viacerymi fiskal-
nymi politikami si uz uvedomujd aj politické
Spicky. Nicolas Sarkozy, prezident Franclz-
ska, ktoré v stgasnosti predseda EU, u? ot-
vorene hovori o tom, Ze eurozona v terajSej
podobe nemoOzZe pokracovat bez jednotnej
ekonomickej Vvlady. Zadina sa tak napinat
predpoklad, Ze projekt Euro je len krokom
v centralizaénych ambiciach Eurépskej Gnie
smerom k Eurépskemu superstatu.

SME, 23.10.2008

Porovnanie

Kto iny, ako danovi poradcovia, by mali byt
autormi prehladu danovych sadzieb v ce-
losvetovom meradle. KPMG v aktualnom
prehlade okrem sadzieb podnikovych dani
popisuju aj rastuci podiel nepriamych dani.
Z ich zisteni spomenieme niektoré zname,
niektoré menej zname fakty.

Podnikové dane

Podnikové dane klesli v EU z 38% v roku
1993 na 23,2% v roku 2008. ( treba vSak
pripoment, Ze pokles od roku 2005 méa na
svedomi najma rozSirovanie Unie o krajiny
strednej a vychodnej Eurépy s nizSimi sad-
zbami).

Tento pokles je v sulade s trendom pokle-
su SirSej skupiny krajin - OECD, bohuzial
v oboch pripadoch zda sa Ze potencidl na
vyrazny pokles sa vycerpal, spomalenie zni-
Zovania indikuje nasledujuci graf udavajuci
celosvetovu priemernd sadzbu (graf 1).
Nepriame dane

Priemerna DPH v EU je 19,5%, zatial ¢o
priemer OECD je 16,9% (graf 2). Azijské
krajiny nepriamo zatazuju spotrebu ,len“
11,1% priemernou sadzbou. Japonsko ma
5% DPH.

Zdroj: KPMG / Corporate and indirect tax
rate survey 2008
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Vojensky folklorny stibor Janosik

Suma: 21,5 miliéna Sk na rok 2008

Pocet zamestnancov: 46

Popis: Vojensky folklérny stbor JANOSIK
- Reprezentacné teleso MO SR, je Statna
profesionalna umelecka institlcia s celoslo-
venskou posobnostou v oblasti umeleckého
spracovania a interpretacie folkloru na Slo-
vensku.

Poslanim VFS JanoSik je uchovavanie a Sire-
nie ludovej kultdry, prehlbovanie vedomosti
o ludovej kultire vo verejnosti, udrziavanie
priaznivej pozicie ludového umenia v spo-
lo¢nosti, poukazovanie na historicky vyznam
ludovej kultdry a jej Glohy v rozvoji kultdry
miest a obci, v rozvoji turizmu, v tvorbe kul-
tlrnej identity - a to osobitne ako ¢lena Eu-
ropskej Unie, tvorba umeleckych programov

vysokej autorskej, interpretacnej a profesio-
nalnej kvality, ktoré roznymi Groviami Styli-
zacie a spodsobmi inSpiracie tvorivo nadva-
zuju na folklérne prejavy a formy slovenskej
tradicnej, ludovej a narodnej kultdry, podpo-
rovanie kultirnej identity Slovenska v celoe-
urépskom priestore. Hlavnym uzivatelom vy-
stupov VFS Janosik je divak. Preto vysledna
programova ponuka je zostavena tak, aby
oslovila vSetky cielové skupiny obyvatelov
- deti, mladd generaciu, starSich obcanov,
folkloristov, hudobnikov, nefolkloristov.

V ¢om je problém? Podpora kultury je pred-
metom ¢innosti Ministerstva kultdry. Minis-
terstvo vSak folklorne aktivity uz podporuje.
V roku 2007 folklérny sdbor Lucénica sumou
23,8 mil. Sk a SLUK sumou 35,2 mil. Sk.

Popritom ministerstvo prostrednictvom gran-
tov a dotécii podporuje aj iné folklérne su-

V kapitalizme sa obcas deju chyby

Juraj Karpis

Juraj Karpi$ z INESS v rozhovore s Karolom
Sudorom zo SME vysvetluje priciny financne;j
krizy, jej dosledky, mozné dopady na Sloven-
sko i to, o by vlady (ne)mali robit, aby sme
sa s nou ¢o najrychlejSie a najefektivnejSie
vysporiadali.

Autor tohto rozhovoru nie je odbornikom
na ekonomiu, vacsine finanénych proce-
sov na trhu vébec nerozumie. Zdalo sa mu
to ako dobry zaklad na debatu o financnej
krize z pohladu bezného obcana, v ktorej
padni naivné otazky, na ktoré vSak bude
odpovedat odbornik - analytik. Viaceri
z nich ponuku rozhovoru, v ktorom by vy-
svetlovali trivialne ekonomické veci, od-
mietli. Nasim cielom v§ak bolo, aby téme
mali Sancu porozumiet aj ti, ktorym sa to
doteraz nepodarilo. Juraj Karpis z INESS
stretnutie neodmietol, a tak vznikla dis-
kusia, v ktorej uplny laik spoveda niekoho,
kto sa ekonomiou Zivi.

Za vznik financnej krizy je vinny stat, nie
podnikatelia, tvrdi v rozhovore analytik Ju-
raj Karpis.

Najskor si vysvetlime niekol'ko zakladnych
pojmov. Co sii to burzy? Ludia ich cez foto-
grafie v novinach vnimaji ako miesta, kde
mnozstvo financnikov hl'adi na obrazovky a
bud’ sa raduje, alebo si trha vlasy.

Burza je miesto, na ktorom sa obchoduje s
cennymi papiermi, teda podielmi vo firmach.
Verejne obchodovatelné firmy maja totiz vy-
dany isty pocet akcii, ktoré sa daji nakupo-
vat a predavat. Firma X je rozdelena trebars
na milion drobnych kiskov, ktoré sa preda-
vaju na kapitalovom trhu, teda na burze.

Hocikto z nas sa vdaka tomu moZe stat jej
vlastnikom, pripadne sa jej neskor zbavit.

Sikovny na burze je teda ten, kto v spravnej
chvili predava alebo nakupuje akcie tak,
aby na tom zarobil?

Ano, ale treba rozliSovat Glohy jednotlivych
[udi, ktori sa na burze vyskytujd. SG tam tre-
bars osoby, ktoré ,vytvaraji“ samotny trh,
¢ize ich Ulohou nie je lacno nakupovat a
draho predavat, ale sprostredkovat samotny
obchod.

Urcite to nerobia zadarmo. Na ¢om zara-
baju?

Na poplatkoch a rozdieloch medzi nakupnou
a predajnou cenou. Ak tam chcem teda na-
kupovat ja osobne, oni st zodpovedni za to,
aby som sa stretol s predavajdcim.

Dalsi acastnici burzy?

Investori, teda drzitelia spominanych malych
podielikov v jednotlivych firmach, a kupujd-
ci, ktorym ich mozu predavat. Na burze sa
teda vyskytuji rézni ludia s rdznou motiva-
ciou, pricom ona samotna je miestom, kde
sa moZu stretnUt ich nazory a pretavit do
konkrétnej ceny. Treba tieZ povedat jednu
podstatni vec - burza je dobra na takzvanu
prvotnd emisiu akcii jednotlivych firiem, kto-
ré hladajd kupcov pre svoje podiely.

Preco to tie firmy robia?

Funguje to tak, ze firma X ma napriklad k
dispozicii 100 miliénov, ale potrebuje 150
miliénov. Emituje, teda vyda akcie za 50 mi-
lionov, ¢im ,,zriedi“ vlastnictvo predchadzaju-
cich akcii, nasledne ich niekto kipi, a firma
tak ziska peniaze na investovanie do svojich
projektov.

To sa vSak stane len vtedy, ak sa najde
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bory a podujatia. Ministerstvo obrany okrem
folklérneho suiboru financuje ¢innost troch
orchestrov dychovej hudby sumou 71 mil. Sk
rocne.

Zdroj: ZavereCna sprav VFS Janosik, Zave-
recny Gcet Ministerstva kultdry SR

dost blaznov, ktori si tie akcie kupia.

Presne tak. Na fungovanie musia existovat
ti, ktori sU ochotni dané akcie nakupit, pre-
toZe veria, Ze ich v budulcnosti zase vyhod-
ne predajd. Su burzy, orientované na akcie
renomovanejsich firiem, a burzy, na ktorych
sa obchoduje s cennymi papiermi mensich
podnikov.

Laik medzi burzou a ruletou nepostrehne
rozdiel

MoézZe na burze v New Yorku predavat akcie
svojej firmy priemerny podnikatel zo Slo-
venska?

Na Wall Street nemdZe prist emitovat akcie
obuvnik Jano z Bratislavy, pretoZze mu pove-
dia, Ze neexistuje dost dlho, pripadne nema
dostatoény obrat a tak dalej. Kazda burza
ma totiZ stanovené presné podmienky, ktoré
treba splnit, aby vas zaradila na zoznam ké-
tovanych firiem.

Cim sa lisi burza od rulety?

Laik v tom Ziadny rozdiel nerozpozna. Ak
niekto nakupuje len na zaklade nahodnych
tipov a pocitov, je to pre neho rovnaké, ako
vsadit si na nejaky futbalovy zapas. Ak vSak
do toho vidi, nenakupuje na zaklade nahody.
Kapitalovy trh totiz odraza readlnu ekonomi-
ku. Ak nakupca akcii vidi, Ze trebars firma
Coca-Cola je na trhu dlhé desatrocia, ma
skvely marketing a drahd znaCku, ktoru kaz-
dy pozna, pricom je isté, Ze vo svete preda
iks milionov flias, je v tom aka taka zaruka
stability jej buducich prijmov. Investor teda
dava peniaze do takpovediac istého vynosu.
Na strane druhej, moZe sa stat, Ze Coca-Cola
otravi svojim produktom polovicu zemegule,
a pre investora to bude tazka strata. Dole-
Zité teda je, aby majitel akcii vopred vedel,
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¢o sa deje, pretoze ak by hrozilo nieco také,
musi rychlo predat akcie niekomu, kto tie in-
formacie nema. Tym si zabezpeci minimalne
to, Ze neprerobi, hoci hodnota akcii po tom
probléme prudko klesne.

V sivislosti s krizou sa dnes hovori o pade
roznych indexov, napriklad Dow Jones, Ci
Standard & Poor‘s a podobne. Co si pod
nimi predstavit?

Indexy s reprezentativna vzorka akcii, s kto-
rymi sa obchoduje na burze. Kazdy z nich sa
vyvija, a akcie, ktoré sa don zapocitavaju, sa
menia. Hodnota indexu je teda akasi hod-
nota akcii, ktoré reprezentuje. Dow Jones
zahfha napriklad tridsat najvacSich ame-
rickych spoloénosti, kétovanych na burze v
New Yorku. Vezm( sa teda ceny akcii tychto
firiem a vypocita sa jedno Cislo, ktoré vam
povie, Ci sa dnes trh oproti véerajSku pohol
tym alebo onym smerom.

Ak mal teda Dow Jones vcera hodnotu po-
vedzme 9000, a dnes padol na 8700, zna-
mena to, Ze je zle, lebo tridsiatim najvac-
§im podnikom v USA padla cena ich akcii?
Ano. D& sa totiz nakupit aj samotny index,
teda moZete sa stat vlastnikom akcii vSet-
kych tych tridsiatich spolo¢nosti naraz. Bu-
dete tak majiteflom akcii reprezentativnej
vzorky trhu.

Preco je tych indexov viac?

Lebo ludia sa stéle snazia najst taky, ktory
najlepSie zobrazuje samotny trh, teda to, ¢o
je z neho najdolezZitejSie, aby vam tie ceny
nedeformovala nejakd mala, bezvyznamna
spolo¢nost. Napriklad za lepSie meritko vy-
konnosti celého trhu ako Dow Jones sa dnes
povazuje prave Standard & Poor‘s 500, v
ktorom je branych do Gvahy patsto najvac-
Sich americkych spolo¢nosti, kétovanych na
burze.

MozZe prist ku krize statnych mien

Co je to finanéna kriza, o ktorej sa dnes
hovori?

Proces, ktory zacal krizou nebonitnych hy-
poték, teda jednej z malych ¢asti Gverového
trhu. Americké banky jednoducho pozicia-
vali peniaze ludom, ktori mali nizke prijmy
a majetok, ¢iZe u nich bolo vysokeé riziko, Ze
svoje dlhy nesplatia. Tym sa spustila lavina
a vznikla kriza vSetkych hypoték, teda nielen
u chudobnych, ale aj bohatych. Z toho sa
vyvinula kriza celého finanéného trhu, teda
trhu s peniazmi a nasledne kriza kapitalové-
ho trhu.

Co je kapitalovy trh?

Trh s akciami, teda podielmi v jednotlivych
firmach, ktory sa deje na vySSie spomina-
nych burzach. Pomocou neho si firmy vedia
zabezpecovat financovanie svojich projektov
tym, Ze vydaju akcie, niekto si ich kipi, a tak
pridu k peniazom, ktoré mozu investovat v
ramci rozvoja. KedZe si s tym aktualne pro-
blémy, kriza sa dostavila aj do realnej ekono-
miky, teda do kazdodenného Zivota malych
podnikatelov, ktori maju problém predat svo-

je vyrobky. Aby som to teda zhrnul - z krizy v
jednom malom sektore to preslo do celého
hospodarstva, pricom napriklad na Islande z
toho vznikla dokonca kriza celého Statu.

Hrozi teraz nasim peniazom také znehod-
notenie, Ze si za ne dokopy ni¢ nekiipime?
Mo6zZe dojst ku krize jednotlivych Statnych
mien, pretoze ich stabilita je ohrozena. Také
nieco by malo vyznamné dosledky pre ekono-
miky danych Statov. Ked vam padne hodno-
ta penazi, vzdy sa to v hospodarstve prejavi
dramaticky, a ludia si hladajd nahradné spo-
soby platenia - v koncentracénych taboroch to
boli napriklad cigarety, moZe to byt teda bar-
ter (tovar za tovar, prip. sluzbu, pozn. autora),
pripadne nieco iné, ¢o je schopné uchovavat
si svoju hodnotu, napriklad zlato.

Vezmite si, ako to funguje - vy svojmu zamest-
navatelovi predavate svoj ¢as. V kone¢nom
dosledku to vSak nerobite preto, Ze chcete
peniaze, ale preto, Ze si za ne nieco klpite.
Ak tie peniaze stratia hodnotu, ludia budd
pouzivat nieco iné. A toto povazujem za na-
jvacsie riziko celej sucasnej krizy - dovera v
peniaze totiz klesa.

Pravii pricinu krizy vam nepovie nikto
Hypotéky pre nesolventnych l'udi v Amerike
iidajne odstartovala politicka objednavka s
cielom poskytniit byvanie aj chudobnejSim
vrstvam obyvatelstva. Casom boli poskyto-
vané pomaly kazdému, kto o ne poziadal.
Je to tak?

Pravi pri¢inu vam nepovie nikto, lebo je to o
interpretacii. Rovnako sl na tom povedzme
historici, ktori jednu udalost vysvetluju viace-
rymi spésobmi. Skuto¢nul pri¢inu vam teda
nepoviem ani ja, odprezentujem len to, ¢o
si osobne myslim. Robit si narok na jedind
moznu pravdu by bolo prejavom spupnosti.

Chcete tym povedat, Ze desat renomova-
nych ekonomov mi pokojne moéze priciny
krizy vysvetlovat desiatimi réznymi spo-
sobmi?

Presne tak.

0 ¢o ste potom lepsi od pravnikov?

(smiech) Ekondémia je spolocenska veda,
neexistuje v nej nieco, ¢o plati v exaktnych
vedach, kde urobite experiment, a potom ho
zopakujete s tym istym vysledkom. Pri desia-
tich ekonomickych experimentoch vam moze
vyjst desat réznych zaverov, ktoré mézu roz-
ni odbornici r6zne interpretovat.

€o je teda za krizou podla vas?

Viacero podmienok. Napriklad vznik novych
finanénych nastrojov. Kedysi sa v USA hypo-
téky poskytovali obdobne ako na Slovensku
- niekto vlozil do banky peniaze, a ta ich po-
ZiCala inému za Géelom kipy domu. Medzi
tymi dvomi ludmi bol teda len jeden medzi-
&lanok - banka. Casom to véak Ameri¢ania
inovovali - banka, ktord poskytla hypotéku,
priSla za jednou zo sikromnych agentdr, zri-
adenych Kongresom (boli dve - Fannie Mae
a Freddie Mac, kontroluji vacsinu trhu s
tamojSimi hypotekarnymi pozickami, pozn.
autora), a ta tu hypotéku odkupila. Vyplatila
teda hypotekarneho agenta, teda ak ste si
pozicali od banky, peniaze ste uz nedlzili jej,
ale agenture.

Zrazu ste dizZili nie americkej banke, ale
Girianovi

Preco agentury takto skupovali hypotéky?
Aby jednotlivé malé hypotéky spojili do ob-
rovskej megahypotéky, ktor( néasledne pre-
davali na trhu ako cenné papiere. Prave o
tom bola ta spominana inovacia, Slo o0 novy
finan¢ny nastroj. Z obycajnej hypotéky teda
vyrobili ¢osi, s ¢im sa da obchodovat na ce-
losvetovom trhu. Tak sa mohlo stat, Ze ste si
ako Ameri¢an kupili byt v New Orleans na za-
klade stotisicovej hypotéky z tamojSej banky,
diZznikom ste vSak boli povedzme Cinanovi,
ktory ju kapil na burze.

Na ¢o mu bola?

Na zarobok. Ten Cifian ju kapil aj preto, lebo
na tom bola peciatka americkej agentdry,
cenny papier bol teda akoby posvateny ta-
mojsou vlddou. Cifan, samozrejme, nevie,
kde byvate, aky mate plat, ani ni¢ podobné,
dokonca ani to, ¢i budete hypotéku splacat.
Peciatka agentury teda fungovala ako akasi
garancia, Ze to splacat urcite budete. Hypo-
téka, ktora sa premenila na cenny papier,
teda dlhopis, ma urcité Grokové vynosy. Ci-
nan agenture vyplatil napriklad 100 tisic do-
larov, teda sumu, ktord si Ameri¢an pozical,
lebo agentlira mu povedala, Ze mu da za to
taky a taky Urok. Je to nie¢o, ako keby som ja
kapil dIh Slovnaftu a ten by mi za to vyplacal
nejaky Grok.

Ako z toho vznikol problém?

Tak, Ze za normalnych okolnosti banky po-
skytnU len hypotéky v takej hodnote, aku
vybrali od inych vkladatelov. Ak vSak hypo-
téky ,zabalite“ do cennych papierov, ktoré
budete predavat kdekolvek vo svete, Ame-
rican v podstate stavia svoj dom za Ginske,
islandské, alebo slovenské peniaze. VSetko
sa to prevali, ak ti, ktori dostali hypotéku,
prestanu splacat svoje zavazky. A presne
toto sa stalo. Straty za nesplacanie dlhov
totiz nenesie ten, kto daval hypotéku Upline
na zaCiatku, teda banka, ale ten, kto kupil
cenné papiere, nech sa nachadza kdekolvek
na svete. Banky tak poziCiavali peniaze aj
tym, ktori na splacanie jednoducho nemali.
Tento proces navySe odobrili aj ,ratingové“
agentury. (rating je schopnost subjektu plnit



svoje zavazky, pomocou pismen A az D, aich
kombinaciou s malymi pismenami, prip. zna-
mienkami + a - vyjadrujd ratingové agentury
svoje hodnotenia krajin, firiem, bank atd.,
pozn. autora)

Bol na to dovod?

Nie, ale robili tak preto, lebo tam bola garan-
cia tych dvoch velkych ,polostatnych“ agen-
tar. Tie Cifanovi predali masivny blok hypo-
ték so slovami, Ze mu garantuju navratenie
istiny a nejaky ten drok. Na seba tak brali
riziko za ludi, ktori by hypotéky prestali spla-
cat. Odstranenim rizika, samozrejme, prila-
kali eSte viac kapitalu, a aj preto st dosledky
krizy také dramatické, a tykaju sa mnohych
Statov vo svete. Ceny bytov v USA totiz za-
Cali klesat, ludia prestali splacat hypotéky,
a zavazky dnes Cinia Sest bilionov voci inves-
torom po celom svete. Agentiry teda garan-
tovali, Ze drzitelia cennych papierov dostand
peniaze, ale akosi ich nie je z ¢oho vyplacat.

V kapitalizme sa obcas deju aj chyby
Preco potom skrachovali aj investi¢né ban-
ky? Najskor vSak povedzte rozdiel medzi
klasickou, teda retailovou, a investicnou
bankou.

Klasicka banka je ta, s ktorou prichadzaji do
styku bezni ludia - ukladaju si v nej svoje pe-
niaze, ta ich investuje do iks réznych veci. In-
vestiéna banka nema vklady od obyvatelov,
sUstreduje sa na mimoriadne bohatych kli-
entov a firmy s velkym majetkom, ktoré maju
volné prostriedky. Ak mate dve miliardy do-
larov, donesiete ich tam a poviete, aby vam
ich spravovala, aby ich niekam investovala. vV
tomto konkrétnom pripade vSak robili inves-
ti€né banky to, Ze od tych americkych agen-
tdr vo velkom skupovali cenné papiere kryté
hypotékami, a nasledne ich distribuovali
zaujemcom do celého sveta. Samozrejme,
nie kazdy bol ochotny kupit to, ¢o pondkali,
tak tie hypotéky rozdelovali podla rizikovosti
na menej ¢i viac bonitné, a posuvali ich in-
vestorom podla toho, do akého rizika kto bol
ochotny ist. S tym, Ze ak jednotlivé hypotéky
zacn( krachovat, riziko ponesu investicné
banky. Ked' prislo prvych sto krachov, ni¢ sa
nedialo, ale ak zacali krachovat tisice hypo-
ték, problém sa zacal presuvat na investorov
vo svete, lebo ich nebolo z ¢oho vyplatit.

Logika hovori, Ze ak si u nas beriem hy-
potéku, musim banke ruéit tak samotnou
nehnutelnostou, ako aj dalSimi sposobmi.
Ako je mozné, ze v USA dostavali peniaze
aj ti, ktori na splacanie nemali?

Ano, u nas je to iné. Ked tu chcete hypotéku,
musite pomaly podpisat zmenku aj na sta-
rd mamu. A kedZe sa nase banky spravali
v tomto relativne konzervativne, aj preto su
dnes relativne zdravé. Savisi to zrejme s tym,
Ze vyvoj finanéného trhu je u nas pozadu. V
Amerike davali hypotéky s tym, Ze stacilo ru-
¢it len samotnym domom, ni¢im inym.

Za normalnych okolnosti by to véak malo
stacit.

Ale nestacilo. Poviem priklad - pred Styrmi
rokmi ste si v USA kipili dom za 500 tisic do-
larov. Banka vam dala presne taklto sumu.
Cena domu vSak rokmi klesla na 300 tisic
dolarov. Banke vSak stale diZite pol miliéna.
Mate teda stratu 200 tisic. Co spravite, ak
za hypotéku rucite len domom? Poviete ban-
ke, nech si ho necha a idete dalej. Strata sa
teda presunie na banku. Ak to spravi vela
klientov, banka ma problémy.

Banky sa vsak tvaria, Ze zamestnavaju stu-
dované a mudre hlavy. Ako sa mohlo stat,
Ze tak vel'mi podcenili rizika?
Zamestnavaju sice riskmanazérov, ale nie-
kedy to nestaci. V kapitalizme sa obcas jed-
noducho deji aj chyby.

Na zaciatku spravila chybu americka cen-
tralna banka

Potom pada téza niektorych praviciarov,
Ze trh je vSéemocny, a v takychto oblastiach
nepotrebujeme Ziadne regulacie statu.

Nie. Teraz sa dostavame k prvotnej pricine
krizy, teda k tomu, preco sa takéto chyby roz-
Sirili po celom svete. Obvykle to funguje tak,
Ze ak je niekto zly podnikatel, po urgity bod
bude fungovat, ale skor ¢i neskor ho realita
dobehne a skrachuje. Tu vSak na Gplnom za-
Ciatku chyb stoji monetarna politika americ-
kej centralnej banky (FED, pozn. autora). Na
finan¢nom trhu nie je kapitalizmus. Na nom
mate monopolnd emisiu penazi, pricom cen-
tralna banka reguluje ich cenu. Kazda regu-
lacia ma negativne dosledky, pretoZe nejde
0 ni¢ iné, nez o zatvarenie oci pred realitou.
Priklad - m6Zete sice zregulovat cenu rozkov
z dvoch korln na jednu, pretoZe ste Stat a
jednoducho ste sa tak rozhodli, vysledkom
vSak bude, Ze si ich bude kupovat viac ludi,
a nakoniec pride k ich nedostatku. To isté sa
stalo s peniazmi - FED reagoval na recesiu v
rokoch 2000 az 2001, ked praskla bublina
internetu a technologickych akcii, a to tak,
Ze sa snazil podporit ekonomiku lacnymi pe-
niazmi.

Ako?

Znizovanim Urokovych sadzieb, ¢o podpori-
lo dopyt. Mala byt nad piatimi percentami,
klesla vSak na jedno percento, ludia a firmy
si teda poZiGiavali peniaze takmer zadarmo.
V praxi to znamenalo, Ze projekty, ktoré sa
vam zdali nerentabilné, boli zrazu skvelé,
lebo ste si mohli pomerne lacno na dlh kapit
povedzme stroje. Investovalo sa tak do veci,
na ktoré realne vobec neboli peniaze. To sa
tykalo aj hypoték - logika hovori, Ze by ju ne-
mal dostat ten, ktory nema Ziadny prijem, v
USA to vSak neplatilo, lebo peniaze boli také
lacné, Zze bankam sa to oplatilo risknut.
Bolo to dané tym, Ze do obehu sa pustilo
viac penazi?

Ano. Jednoducho sa umelo dotlagili. FED zni-
Zuje Urokové miery tak, Zze do systému pusti
viac penazi, ktoré v nom nemaju byt. Vysled-
kom by mala byt vysoka inflacia.

Ta predsa neprisla.
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Neprisla, lebo existuji krajiny ako Cina a In-
dia. Tie do USA dodavali lacné tovary, a tym
ako keby ta inflaciu absorbovali. Z dolara
sa stala svetova rezervna mena, len ¢inska
centralna banka ma u seba viac ako jeden
bilion americkych dolarov. Umelo natlacené
peniaze sa teda neprejavovali v tej podobe,
ako hovori logika, lebo velké mnoZstvo pe-
nazi sa nachadzalo za hranicami. FED tak
Zil dvadsat rokov v predstave, Ze bude mat
dlhodoby hospodarsky rast bez inflacie.

V USA je 18 milionov nehnutel'nosti, v kto-
rych nikto nebyva

Vratme sa k hypotékam.

Tym, Ze sa s nimi obchodovalo v celom sve-
te, sa do stavby domov investovalo obrovské
mnozstvo penazi, ktoré tam nemali ¢o hla-
dat. Nebol Ziadny dovod stavat ich tol'ko, to-
b6z na dlh, v tejto chvili je tam napriklad 18
miliénov prazdnych nehnutelnosti, v ktorych
nikto nebyva, a ktoré nikdy nemali byt posta-
vené. Financovali ich celosvetové Uspory na
zaklade skupovania hypotekarnych cennych
papierov, o ktorych sme hovorili pred chvilou.
Inymi slovami - umelé tlacenie novych pena-
zi nikdy neprinesie hospodarsky rast, ten vy-
plyva vyhradne z Gspor, teda z toho, Ze ludia
menej spotrebuvaju.

Ako vSak problém na trhu s domami suvisi
s realnou ekonomikou?

Treba sa pozriet na to, na ¢om bola posled-
né roky postavena americka ekonomika - na
spotrebe, vyplyvajlcej z imaginarneho zisku
rozSirujucej sa vystavby domov. V USA totiz
bolo plno fudi, ktori uzZ mali svoj vlastny dom,
napriek tomu si eSte vzali hypotéku, ktoru
potom minuli na spotrebu. Na akulkolvek.

Peniaze z tamojsich hypoték neboli ucelo-
vo viazané?

Nie. Modelovy priklad je potom nasledovny
- mali ste postaveny dom, ktory mal hodnotu
500 tisic dolarov. K tomu ste si vzali dalSich
500 tisic na hypotéku, a minuli ste ich na
vSetko mozZné - auto, dovolenky, rekonstruk-
cie, ¢okolvek. Motivoval vas k tomu prave
nizky Grok, ktory vytvaral illziu, Ze nebude-
te mat problémy so splacanim. Co sa viak
stalo? Ceny domov klesli na polovicu, FED
zacal postupne zvySovat Groky, a tam sa to
zlomilo. Ludia, ktori pominali hypotéky na
spotrebu, lebo si mysleli, Ze st bohati, zrazu
padli, pretoze naraz mali splacat ovela viac.
Na jednej strane im klesla hodnota domu,
teda majetku, na strane druhej stlpli vydav-
ky. Tak sa dostali do katastrofickej situacie.
AIG mala hlupych analytikov a manazérov
Preco sa do problémov dostali aj poistovne
typu AIG?

Lebo poistovali investorov, ktori napriek
vSetkému neverili cennym papierom do ta-
kej miery, aby riskovali. AIG povedala, ze ok,
zaplatite mi tolko a tolko, a ak sa nieco sta-
ne, slubujem, Ze vdm uhradim vase straty.

AIG teda tiez mala hlipych analytikov a
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manazérov?

Ano. Nepoéitali s tym, Ze padne tolko veci
naraz, a oni budu musiet splacat svoje za-
vazky. Najskor sa poistovni zniZil ,rating*, do
toho jej volali klienti, Ze tam majul poistenie,
ale nie su si isti, Ci AIG dokaze dodrziavat za-
vazky, a tak chcu ¢ast penazi vopred. Ked' to
urobilo vela klientov, logicky prisli problémy.
Napriek tomu si véak jej manazéri dovolili
ist na drahy luxusny vylet, hoci poistovia
dostala finan¢ni injekciu od statu na pre-
Zitie.

Presne tak. Je to o chamtivosti, ta je vSak
na trhu vzdy.

Chcelo by to systém, ktory by takéto viast-
nosti vagabundov znemozioval uplatiovat
Vv praxi.

Otazkou je, pre¢o sl chyby niektorych fudi
takto rozSirené. O iny systém sa tu 40 rokov
snazili komunisti, a tiez sa im ni¢ nepoda-
rilo.

Preco FED zachranoval AIG? Nebolo by
dobré, ak by poistoviia s hlipymi analytik-
mi a chamtivymi manazérmi skrachovala?
FED to vyhodnotil ako strasne rizikovu vec.
Ak by krachla AlG, vSetky institlicie po celom
svete, ktoré u nej mali naklpené poistky, by
prisli o obrovské mnozZstvo penazi. Osobne
vSak tento krok americkej centralnej banky
nepovazujem za dobry.

Na zaklade ¢oho zacali krachovat aj europ-
ske banky?

Dévod spociva v tom, Ze polovicu z portfo-
lia poistiek na americké cenné papiere kry-
té hypotékami v AIG drzali prave eurdpske
banky.

Za vznik krizy je na vine stat, nie podnika-
telia

Ak vezmem do tvahy, Zze trhové subjekty
teraz sanuji jednotlivé staty, aby neskra-
chovali, vychadza mi, Ze bez istych regula-
cii sa trh jednoducho nezaobide. Vy s tym
nesthlasite. Preco?

Vy vidite len bohatych investi¢nych banka-
rov, ktori z tejto krizy vyjdi pomerne nepo-
stihnuti, hoci narobili mnoZstvo chyb, a sami
k nej prispeli. Nesmiete vSak opominat dva
faktory, bez ktorych by sa to nestalo - jednak
lacné peniaze, natlaéené FEDom do ame-
rickej ekonomiky, jednak implicitna garan-
cia vkladu tymi dvomi kvazi Statnymi agen-
tdrami. Ja tvrdim, Ze keby tam ta garancia
nebola, investori by viac zvazovali, do ¢oho
investuja.

Zo vzniku krizy vlastne obvinujete stat a
nie podnikatelov, ktori nevedia odhadnut
rizika.

Samozrejme, lebo ilGziu lacnych penazi a
iliziu, Ze aj nemajetni ludia mézZu byvat vo
svojom dome, vytvoril prave Stat.
Nestuihlasim. Ak aj stat vytvori akiitkolvek
iliiziu, analytici st dost dobre plateni na to,
aby vedeli posudit, do ¢oho investovat a do

¢oho nie. Pripada mi to ako vyhovorka.

Lenze keby ste vy boli analytikom investic¢nej
banky, nemali by ste Ziadnu motivaciu spo-
chybnovat ta ilGziu.

Normalny analytik zvazuje rizika poctivo,
nie povrchne. Nehovorime o zlyhani par
jednotlivcov, pretozZe tu zlyhal systém.

Nie. Investicné banky zaujali z ich pohladu
tU najlepSiu stratégiu, pretoZze nakoniec tie
rizikd na seba prevzal Stat. Banky pritom za
prechadzajlice obdobie na tomto systéme
pomerne vela zarobili. Stat im rugil, a ich tip
na to, Ze takyto moralny hazard im vyjde, bol
spravny. Je chybou bankarov, Ze to vyuzili,
alebo Statu, Ze vbbec také garancie cez tie
agentury poskytoval? Kto je teda na vine?

Aj keby som privrel obe o¢i, chyba bude na
oboch stranach.

Urcite ano. Nehovorim, Ze bez zasahov Statu
by nevznikali také bubliny. Vznikali, ale nie
s takym katastrofalnym dopadom. Preéo by
vSak pre krach Stvrtiny nejakého odvetvia
mala padnut celda ekonomika? A za to zod-
poveda Stat prave tymi cudnymi garanciami,
ktorymi nen(til investorov k obozretnosti.
Ameri¢ania jednoducho poslednych 20 ro-
kov nesporili, ale minali, lebo mali nizke Gro-
ky, a pomaly kazdy tam mal vlastn( kreditku.
Tym, &o sa stalo, sa dostali do situacie, Ze
nebudd moéct minat. Ameri¢ania su vSak zla-
tou kravou spotreby pre cely svet, a tak to za-
siahne aj ten. Ti, ktori dodavali na americky
trh, na to doplatia - Mexiko, Kanada, Eur6pa,
do istej miery aj azijské krajiny. Ak totiZ nie je
dopyt, nie je tam ¢o exportovat.

Teoreticky mézZe prist aj najhorsi scenar,
ale nepredpokladam ho

Co to znamena pre Eurépu?

To, Ze Cast jej Uspor je v Amerike cez hypo-
tekarne cenné papiere, peniaze z ktorych
sa nevracajl. Tie budl chybat, hoci nie tak
vyrazne ako inde. Niektoré eurépske banky
vSak priSli o peniaze, a politici sa dohodli,
Ze ich zachrania. Hovori sa o 1,6 biliéna eur.
Problém je, Ze vlady ako také nemajd Ziadne
peniaze, lebo ide o financie danovych poplat-
nikov. Co si myslite, odkial ti sumu vezmi?

Z penazeniek obcanov.

Samozrejme. Bud' cez inflaciu, teda natlace-
nie novych penazi, alebo si vlady budd mu-
siet pozi¢at z inych ¢asti ekonomiky, kde ta
suma bude chybat. Logicky teda kriza bude
mat dopad aj na eurépske ekonomiky, tomu

sa neda vyhnut.

Skisme namodelovat najhorsi mozny sce-
nar - na zaciatku totalny kolaps svetovych
burz, pad bank, nasledovat bude silny atim
produkcie, ktory nastartuje chaos, logicky
exponencialne porastie nezamestnanost,
¢oho dosledkom bude chudoba. Chudoba
sa da znasat po isti hranicu, potom vygra-
duje do vojny. Je to prehnané? Pytam sa na
to, hoci asi Ziadny analytik nepovie pravdu,
aby sa bud’ nestrapnil, ak to nevyjde, re-
spektive nechce riskovat Sirenie paniky.

Teoreticky sa to stat moze, vylGcit sa neda
ni¢. NemodZem teda povedat, Ze vami spomi-
nany scenar nenastane, mézem sa vyjadrit
len k pravdepodobnosti. Podla mna je velmi
nizka. Kapitalové trhy su sice obrazom real-
nej ekonomiky, ale ich prepad v prejave na
redlnom hospodarstve nemusi byt Ziadnou
katastrofou.

Ale moéze.

Iste. Ja za najvacsie riziko nepovazujem to,
proti comu v sUcasnosti bojuju centralne
banky, teda Ze zachranuja institlcie financ-
nymi injekciami. Za problém povazujem skor
hrozbu inflacie.

Hrozi teda napriklad to, Ze chlieb bude stat
povedzme tisic korin?

Hyperinflacia je nepravdepodobnd, ale moz-
na. Tym, Ze Stat zachranuje krachujlce spo-
lo¢nosti, znehodnocuje Uspory vSetkych svo-
jich obcanov. Je to vSak komplikovana téma,
zatial o Ziadnej katastrofe nie je dévod ho-
vorit. Ludia vSeobecne by sa vSak mali pre
istotu spravat konzervativnejSie - zbytoCne
neminat a nezadlZovat sa.

Vyfackat by ste mali americku centralnu
banku a politikov

NemozZno obist fakt, Ze takyto prejav ka-
pitalizmu doviedol miliony ob¢anov v USA
aj inde k obrovskym ludskym tragédiam.
Ak niekto prisiel o cely majetok, uspory,
doéchodok a podobne, je to strasné.

Urcite ano.

Nie je potom nacase priznat, Ze v tej podo-
be, v akej kapitalizmus funguje, je nemo-
ralny a zly? Ak totiz umoziuje gaunerom a
chamtivcom, ¢éi neschopnym manazérom
ozobracit tol'ko l'udi, nieco asi nie je v pori-
adku. Tob6z, ak musi zasahovat stat.

To zavisi od toho, komu pripisujete najvac-
§i podiel za to, ¢o sa stalo - i Statu, ktory
ovplyvnil trhy tak, ako som popisoval vySSie,
alebo trhovym subjektom. Ja to pripisujem
socializmu a regulaciam na finanénom trhu.
Viem sice, Ze existuje vela chamtivcov, ale
za nezodpovednych povazujem tych, ktori im
davali tie peniaze. Ak centralna banka vez-
me peniaze ludom tym, Ze umelo tlagi nové,
a poziciava ich chamtivcom, na vine nie su
oni, ale ona, teda Stat.

Spytam sa inak - cely Zivot som poctivo
pracoval, odchadzam do déchodku, mam
nejaké uspory, vinou krizy o vSetko pridem,



Cize som zrazu uplny chudak. Koho mam
ist vyfackat? Lebo presne toto sa uz do is-
tej miery deje.

Neradd ukazujem prstom. Musite vyfackat
vela ludi. Zacat by ste vS8ak mali centralnou
bankou, teda americkym FEDom a politikmi,
ktori vytvarali ildziu, Ze vSetko je zadarmo,
a vSetci mame na vsetko. Podporovali spo-
trebu, pricom k bohatstvu sa da dopracovat
vyhradne Setrenim.

Nie je potom hlipe, Ze z krizy nas maiju
vyviest politici, ktori rozumeji ekonomike
asi tak, ako ja, teda takmer vobec? Lebo
robit si ilizie, Ze premiéri a ministri krajin
rozumeju tejto oblasti, je zbytocné. A ze
tomu nerozumejii, dokumentujii prave kro-
ky, ktoré ku krize scasti viedli.

Tuto otazku si kladiem tiez. PreCo America-
nia veria ludom, ktori ich doviedli do krizy?
Veria tym, ktori popierali, Ze raz ta bublina
moze prasknut, dokonca dodnes sedia na
svojich stolickach. Obc¢ania davaji mandat
tym, ktorych si sami vyberu. A politici nijako
nie st motivovani k tomu, aby nahlas pove-
dali ob¢anom - pozor, neminajte tolko, lebo
to celé padne.

Zachranovat krachujiice institicie statom
je nespravne

Podla INESS aj inych think-tankov je aprio-
ri nespravne, ak vlady zachranuju krachuj-
uce institicie. Preco?

Aktualne neexistuje také rieSenie, ktoré ne-
bude boliet. PloSné znarodnovanie takych
firiem ni¢ nevyrieSi, akurat do¢asne uvolni
napatie. Z dlhodobého hladiska je to kon-
traproduktivne, lebo vzidy si treba polozit

otazku - z koho penazi to znarodnia? Z pe-
nazi obcéanov. Uvedomujem si, Ze politici si
nemozu dovolit nechat padnut niektoré spo-
lo€nosti, lebo nechcu, aby ob&ania priamo
pocitili dosledky krizy. Nepovazujem to vSak
za spravne.

€o by mali robit?

Navrhoval by som selektivnejsiu pomoc, za-
meranU na ochranu vkladatelov, nie investo-
rov a veritelov. V Nemecku napriklad zachra-
nili banku, ktord nemala Ziadne vklady od
obyvatelstva, napriek tomu ju stat zachranil
za 40 miliard eur. Toto je typicky priklad, kto-
ry by sa nemal stavat, lebo ob¢an tam pria-
mo ohrozeny nebol.

Lenze ak stat nebude davat injekcie,
désledkom modze byt nedovera a potom pa-
nika, ¢o moze byt este horsie.

Nasledkom zdrzanlivejSieho pristupu viad
by sice boli dramatickejSie poklesy, tie by
vSak znamenali, Ze by sa skor odhalila real-
na cena niektorych aktiv, ¢o by znamenalo
rychlejsiu reStrukturalizaciu ekonomiky. Zis-
tili by sme, kolko konkrétne stoja americké
hypotekarne listy, a ekonomika by na tdto
skuto¢nost sama reflektovala.

Bolo by to za cenu vel'kych tragédii jednot-
livcov.

0 to skor by sme sa vSak mali lepSie.
Mame ich nechat napospas osudu?
Mame si zatvarat oCi pred realitou, pricom
skor ¢i neskor ti jednotlivei dospeji k rovna-
kému osudu? Pytam sa - odkial Stat vezme

peniaze na zachranu? Od ostatnych obca-
nov. Ak Stat potrebuje zachranovat institlicie

Na mieste je opatrnost

Juraj Karpis

Nicivé nasledky prasknutia bubliny na ame-
rickom hypotekarnom trhu sa po svete Siria
ako mor. Udalosti poslednych dni ukazali, Ze
bankroty bank na starom kontinente boli iba
otazkou Gasu a reCi o konzervativnych eu-
ropskych bankach a umnej regulacii sd len
politickym blabotanim. Zda sa, Ze Slovensko
pred nasledkami krizy nezachrani ani zao-
staly finanény a kapitalovy trh a ¢ochvila sa
do politickej diskusie v slvislosti s krizou do-
stand aj akltnejSie témy ako otazka, ¢i a na
ako dlho otvorit druhy déchodkovy pilier.

Nie je prekvapenim, Ze ani prijatim ,zazrac-
ného“ amerického planu za 850 mld. ame-
rickych dolarov sa nepodarilo zastavit pre-
pady na kapitalovych trhoch vo svete. Akcie
padaji ako tazky sneh aj nadalej a Clovek
ma uz problém zapamétat si nazvy vset-
kych krachujdcich bank. Tie si aj v Eurépe
podavaju klucky u politikov pri vyjednavani
tunajSej formy amerického planu socializa-
cie strat sikromnych investorov. Prave kra-
chujlice banky momentalne robia vrasky na
¢elach hlavnych predstavitelov Eurdpske;j

Unie. EU, pred par diiami eSte sebavedo-
ma, plna reci o skazenom americkom kapi-
talizme a nedostatku efektivnej regulacie
za velkou mlakou, teraz doma zachranuje
jednu ,konzervativhu“ banku za druhou. A
nejedna sa o Ziadnych drobcéekov. Znarodne-
na velkobanka Fortis ma na slvahe aktiva
v hodnote vys$Sej ako je dvaapolnasobok su-
¢tu hrubého domaceho produktu Luxembur-
ska a Belgicka a padak pre majitelov a veri-
telov Cerstvo zachranenej banky Hypo Real
Estate bude danovych poplatnikov stat 50
miliard eur. Zivelnost momentalne prebie-
hajlcich udalosti dokumentuje splasenost
eurépskych politikov. Nemecka kancelarka
Angela Merkel jeden den kritizuje irsko za
zavedenie neobmedzenej garancie Statu za
vklady obcanov v bankéach, aby nasledujici
den podpisala schvalenie rovnakého opatre-
nia v Nemecku.

Prave chaos na eurépskom bankovom trhu
je jednym z mozZnych kanalov, ktorymi sa
hypotekarny mor méze dostat aj k nam.
Hradby nevyspelého finanéného a kapitalo-
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napriklad 12.jpgv hodnote 1,6 biliéna eur,
vezme ich podnikatelom, ktori ni¢ nezaprici-
nili. Ak im ich vezme, nebudu mat za ¢o pro-
dukovat, hoci su tie firmy zdravé, a dosled-
kom bude prepustanie. Kvoli jednotlivcom
tak Skodi vSetkym ostatnym.

A je tu este jeden problém, tyka sa moral-
neho hazardu - ak $tat ukaze slabost, Ze
zachrani firmy, ktoré majd problémy, vysled-
kom bude motivacia vSetkym firiem tvarit
sa, Ze zajtra pride Armagedon. Ked sa v USA
schvaloval 700 miliardovy balicek, zrazu sa
zjavili automobilky, ktoré zacali tvrdit, Ze aj
oni potrebuji 25 miliard. Nasledovali ich au-
tomobilky v Eurépe, ktoré sa pytali, prec¢o sa
nepomoze aj im. Ak budete zachranovat jed-
no odvetvie, len tazko vysvetlite ostatnym,
prec¢o nepomozete aj im.

Slovenska vlada sa rozhodla, Zze v bankach
budu vklady obcanov garantované v pinej
vyske. Ak by padlo viac velkych bank,
utiahol by to? Financie vo Fonde ochrany
vkladov sii obmedzené, zaujima ma teda,
¢i to nie je len o psycholégii, a realne je ta
ochrana nezmyslom.

Nikto vam nemdze dat to, ¢o vam vliada moze
slUbit. Je to len gesto, signal ludom, aby sa
nebali. Situacia v slovenskych bankach je
dobra, pad ziadnej z nich nepredpokladam.
Ak by vSak vypukla panika, hromadny vyber
vkladov by Uplne polozil aj ti najzdravsiu.

Karol Sudor
SME, 20.10. 2008

vého trhu sl v tomto pripade bezmocné. Ne-
dovera na trhoch povedie k neochote bank
poskytovat poZicky, a tato musi byt kompen-
zovana vysSSimi drokmi. Na vacsie alebo rizi-
kovejSie projekty sa peniaze nemusia najst
vbbec, na tie bezpecnejSie alebo menSie sa
financovanie moézZe neprijemne predrazit.
Zvysenie nakladov dlhu sa samozrejme tyka
aj toho najvacsieho dlznika - Statu. Rizikova
prirdzka slovenského dlhu v poslednej dobe
neustale rastie, ¢o si vSak zrejme nestihli
vS§imnut vo vlade, sldiac podla mnoZstva
planovanych projektov plno hradenych alebo
aspon garantovanych z verejnych financii. Si-
rokorozchodna Zeleznica, novy blok jadrovej
elektrarne, dial'nice, nova vodna elektraren,
dopravné lietadla, medialny komplex STV a
SRo sl vSetko ambicidézne plany, ktoré sa
vSak mo6Zu z roka na rok stat stamiliardovy-
mi financénymi Giernymi dierami, ak dojdek
poklesu danovych prijmov. Ten bude nevy-
hnutnym dosledkom pripadnych hospodar-
skych problémov a vy$Sej nezamestnanosti.

A prave spomalenie hospodarskeho rastu
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bude asi efektom, ktory Slovensko v suvis-
losti s krizou neminie. Viac ako 15 milidbnov
americkych domacnosti dizi na hypotéke
viac ako je cena ich domu. Vysoka zadlze-
nost Ameri¢anov v kombinacii s prepadom
Cistého majetku (ceny domov a akcii aj na-
dalej klesajl) nevestia ni¢ dobré a pokra-
¢ovanie v nakupnom oSiali financovanom
lacnymi peniazmi nemozno realisticky oca-
kavat. Do akej miery tento ekonomicky po-
kles zasiahne aj zabudnuté Slovensko, zavisi
od zdravia eurépskej ekonomiky. Spomaleny
ekonomicky rast v Eurépskej Unii je vSak
faktom uZ dnes a slovicko recesia sa okrem
irska alebo Spanielska uZ zaéina spominat

aj v slvislosti z jednou z najvacésich europ-
skych ekonomik - Franclizskom. Negativne
efekty zo straty zahraniéného dopytu po vy-
robkoch nasSich exportérov moze Ciastocne
kompenzovat schopnost Slovenska prilakat
vyrobcov znizujlcich naklady, ktori sa budd
presivat z drahSich starych ¢lenskych krajin.
V tejto sltaZi s ostatnymi novymi clenskymi
krajinami nam vsak urcite nepomdze dalSie
zhorSovanie podnikatelského prostredia na-
priklad cenovou regulaciou, plosnymi kolek-
tivnymi zmluvami alebo znizovanim flexibility
pracovného trhu.

Predpovedat buddci vyvoj je vo svetle teraj-
Sich bdrlivych udalosti len zbytoénym cvice-

nim v prehnanom sebavedomi. Posledné
mesiace vSak naznacujl, Ze bezbrehy op-
timizmus uZ nie je namieste ani na Sloven-
sku. Historickymi krizami overenou radou
pre obycajného Cloveka v takychto v neistych
¢asoch je vyhybanie sa rizikovym investici-
am, neproduktivnej spotrebe a zbytoénému
zadlZovaniu. A ¢o plati pre obyéajného ¢love-
ka, to urcite neuskodi ani slovenskym verej-
nym financiam.

SME, 8.10.2008

Krizové desatoro INESS

INESS - Institat ekonomickych a spolocen-
skych analyz navrhuje opatrenia, ktoré by
vlada mala prijat, aby bolo Slovensko lepsie
pripravené na pripadné dopady globalnej
finan¢nej krizy. Opatrenia sa vztahuju na
moznosti vlady na Slovensku, kedZe kompe-
tencii v._monetarnej politike sme sa uz re-
alne vzdali v prospech Eurépskej centrélnej
banky.

KRIZOVE DESATORO INESS

1. Konat s chladnou hlavou a neprijimat
nepremyslené rieSenia bez predchadzajucej
dokladnej analyzy. Kriza nie je prievan, ktory
zajtra pominie.

2. Setrit v statnom rozpoéte a zefektivnit
nakladanie s verejnymi financiami. Zmrazit
cast vydavkov statneho rozpoctu a vytvorit
tak rezervu z dovodu hrozby nenaplnenia
oCakavanych danovych prijmov. Ich pokles
bude pravdepodobnym désledkom poklesu
hospodarskej vykonnosti Slovenska, zaprici-
neného nizSim dopytom po tovaroch vyraba-
nych na Slovensku. Vlada by nemala riesit
vypadky danovych zdrojov dalSim zadlZova-
nim sa. V ¢ase krizy, ktorej rozsah nie znamy
a v prostredi zvySovania Grokovych nakladov
dlhu, nie je vhodnym rieSenim zadlzovat
budlce generacie.

3. Nezacinat projekty narocné na verejne
financie. Negativnym prikladom je budo-
vanie Sirokorozchodnej Zeleznice, vystavba

novej jadrovej elektrarne. PPP projekty sice
umoznuju rozlozenie nakladov investicie na
dlihsie obdobie, ale zvazuja ruky dalSim via-
dam zvySovanim mandatornych vydavkov.
Okrem toho, Ze tieto projekty s finanéne
narocné, mozu pripadné problémy vyplyvaj-
Uce z finanénej krizy zastavit ich realizaciu
alebo ohrozit ich rentabilitu, ¢im sa moz stat
finanénymi Ciernymi dierami.

4. Znizovat mieru trhovej regulacie tak,
aby sa slovenska ekonomika mohla ¢o naj-
rychlejSie prispdsobit novym trendom a pod-
mienkam restrukturalizovaného svetového
hospodarstva. Podnikatelské prostredie
nezhorSovat, ale zlepSovat odstranovanim
byrokratickej zataze a zlepSovanim vymozi-
telnosti prava.

5. Neslubovat nemozné a redlne popisat
skuto€ny stav slovenského finanéného sek-
tora. Vlada zdroje na splnenie neobmed-
zenych garancii vkladov v bankach nema.
Déveru obyvatelstva by mala podporovat
dokladnym informovanim o stave finanéné-
ho sektora.

6. NezvySovat minimalnu mzdu a nezvySo-
vat legislativnu ochranu zamestnancov. Udr-
Zania konkurenénej vyhody menej nakladnej
a flexibilnej pracovnej sily je podstatné pre
vSetkych slovenskych zamestnavatelov. Da
sa tieZ predpokladat dalSia vina presunu
vyroby z podnikov sidliacich v zapadnych

krajinach v snahe znizovat vyrobné naklady.
Vldda by mala spravit vSetko preto, aby nas
investori neobchadzali.

7. Neotvarat druhy pilier. Dovody, pre ktoré
bol zavedeny, kvoli krize rozhodne nepomi-
nuli. Kriza nepredstavuje kolaps systému
kapitalového zhodnocovania Gspor, pokles
akciovych trhov je prirodzenou stéastou toh-
to systému a prindsa moznosti na vyhodné
nakupy lacnejsich titulov.

8. Pripadny pokles ekonomickej aktivity
nestimulovat viadnym dopytom ale zniZova-
nim dani. ZniZenie dane z pridanej hodnoty
¢i spotrebnych dani by podporilo stikrom-
ny dopyt zvySenim klpyschopnosti obyva-
tel'stva.

9. Neprijimat opatrenia za ticelom boja s
inflaciou (rastiicimi cenami) v podobe re-
gulacie alebo zmrazovania cien. Takéto
opatrenia moZu viest k nedostatku tovarov a
sluzieb a naruseniu cenového mechanizmu,
ktory je nevyhnutny pre efektivnu alokaciu
zdrojov v hospodarstve .

10. Nezachranovat vybrané podniky a od-
vetvia na Ukor danovych poplatnikov. Ok-
rem moralneho aspektu treba prihliadat na
skutoCnost, Ze takto vynaloZené prostriedky
budl chybat v inych, vykonnejSich odvetvi-
ach slovenského hospodarstva.

V Bratislave dna 14.10.2008

Viady sposobili financnui krizu, nenechajme ich, nech ju este

prehibia

Tridsatosem eurépskych think-tankov vyda-
lo spolo¢né vyhlasenie ohladom globalnej
finanénej krizy. Zo slovenskych organizacii
sa pod vyhlasenie podpisali INESS - Institat
ekonomickych a spoloéenskych analyz, Kon-
zervativny institat M.R. Stefanika a Nadacia
F.A. Hayeka.

Vlady a centralne banky spdsobili financnu
krizu, nenechajme ich, nech ju este prehi-
bia

Zastupcovia eurépskych think-tankov zverej-
nili nasledovné hodnotenie a odporic¢ania
tykajlce sa globalnej financnej krizy.

Zakladnymi pri¢inami globalnej financnej
krizy sl vladne regulacie a iné centralne
zasahy a neldmernad monetarna expanzia
v poslednom desatroCi. V podstatnej mie-
re sl za to zodpovedné vladne institlcie
(ako napriklad Fannie Mae a Freddie Mac,
od ktorych vlady vyzadovali, aby poZiciavali

peniaze nemajetnym dlznikom) a centralne
banky. Bublina cien aktiv, ktori spodsobila
nadmerna monetarna expanzia, teraz prask-
la, v dosledku ¢oho sa banky a iné financné
institdcie, ktoré tymito mylne nadhodnoteny-
mi aktivami kryli svoje kratkodobé zavazky,
dostali do problémov s plnenim svojich za-
vazkov.

Preto sme presvedceni, Ze vlady by v snahe
o riesenie financnej krizy mali reSpektovat



minimalne nasledovné:

1. VIady by sa mali vyhybat zbrklym reakci-
am v podobe regulacii, ktoré brania fungova-
niu trhovych procesov. Pokusy zasahovat do
trhov - ako napriklad zakaz predaja financ-
nych akcii nakratko - podkopavaji trhové
procesy, ktory by inak viedli k presnejSiemu
oceneniu aktiv.

2. Vlady by nemali zachranovat vybrané pod-
niky. Cenu za zachranu krachujdcich pod-
nikov zaplatia vSetci ostatni a to prostred-
nictvom dani, rychlejSieho rastu cien alebo
chybnej alokéacie kapitalu.

3. VIady by mali ¢o najskor znizit dane. Toto
je efektivna cesta k vytvaraniu likvidity a po-
sobi aj proti recesnym tlakom.
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Slobodny trh, ktorého esenciou su vlastnicke
prava a vlada zakona, je jedinym systémom,
ktory preukazal schopnost umoznit udrzatel-
ny ekonomicky vyvoj a reSpekt k slobode a
dostojnosti ¢loveka.

Zoznam signatarov najdete na strankach
INESS

Hranice harmonizacie

Radovan Durana

Ak si niekto myslel, 7e nase &lenstvo v EU
bude spocivat hlavne vo vyuzivani vyhod
volného obchodu a pohybu pracovnych sil,
pripadne vysavania Stedrych eurofondov, uz
davno musel vytriezviet.

Stanovovanie cien roamingovych hovorov
nie je vynimkou, EU komisia ma daleko Sirsi
zaber. UrCovat chce napriklad, aké vysoké by
mali byt materské davky.

Podla aktualneho navrhu komisara Spidlu,
davky v prvych 18 tyzdnoch tehotenstva by
mali byt vo vySke poévodnej mzdy. Dnes sa
materska na Slovensku poskytuje vo vyske
55% vymeriavacieho zakladu po dobu 28
tyzdnov, v roku 2007 v priemernej vysSke
6800 Sk.

Aplikovanie Spidlovho navrhu by znamenalo
priame zvySenie vydavkov. Kym dnes ,stoji“
jedna mamicka poistny fond 190 400 Sk,
Spidla by vydavky zvysil o 100 tis. Sk, teda o
viac ako polovicu.

Spidla sice tvrdi, Ze jeho navrh nema byt ce-
loplosne aplikovany, Ze pripusta aj individu-
alne rieSenia medzi krajinami, no o ploSnej
aplikacii pochybuje malokto. Vzdialenost
medzi urenim ,optimalnej“ vysSky maters-
kej, a priznanim ,,prava“ na optimalnu vysku
davky, je totiz v EU strasne kratka.
ZvySovanie Standardov na davky tak v koneé-

nom dosledku méze viest k zvySovaniu dani,
alebo odvodov. Harmonizaciu priamych dani
sa sice zatial nepodarilo presadit, ale prave
tieto nepatrné zmeny ,potrebu spolocnej
dane“ skor i neskor prinesd...

Namiesto odporu éaka vsak Spidlov navrh
oslavné prijatie. A to nielen medzi lavico-
vymi stranami. Staci nakuknit do nového
programu SDKU DS - ktory navrhuje 100%
vyplatu po dobu jedného roka:,Starostlivost
o narodené dieta nie je ani lahsia, ani menej

vyznamna praca ako praca v zamestnani,
preto povazujeme takéto opatrenie nielen
za spravodlivé, ale aj potrebné. VySku ma-
terskej navrhujeme ohraniéit 1,5 nasobkom
priemernej mzdy.“

Préave rodinna politika bude hrat v EU v na-

sledujtcich desatrociach prim. Strana, ktora
zmeska vlak vo svojich navrhoch na podporu
»plodnosti“ vymierajlcej Eurépy bude mat
tazké postavenie. Pred Eurépou stoji velky
problém, ktory dobre ilustruje dnesSné Ne-
mecko. Tretina Zien je bezdetnd, a len imi-
granti uz 30 rokov pomahaji vykryvat previs
poctu imrti nad poctom novorodencov. Do-
konca i pocas Il. Svetovej vojny bola porod-
nost v Nemecku vyssSia.
Je jasné, Ze v takejto situacii bude po Sted-
rych rodinnych politikach velky dopyt. | nap-
riek tomu, Ze zavislost poctu deti od prijmu
matky nie je vobec taka silna. Prave Nemec-
ko by vykazovalo Uplne iné Statistiky, keby
tomu tak naozaj bolo.

V kazdom pripade, socidlne motivy, ktoré
vedU k podpore osamelych matiek, sa dajd
celkom dobre predstavit. AvSak dovody, pre-
¢o matke poskytovat pInd nahradu mzdy po-
¢as celého roka, pricom jej manzel pobera
priemerny alebo nadsStandardny prijem, sa
hladaju tazko.

Cena statu

Prebytok vo fondoch Socialnej poistovne

Fond nemocenského poistenia a fond poistenia v neza-
mestnanosti si hlavnymi zdrojmi financovania deficitu
dochodkového poistenia. Okrem rezervného fondu si na
vyplatu déchodkov pouZzivané aj prebytky v inych fondoch,
priom gro tvoria prave zmienené fondy. Takéto financova-
nie vSak nie je transparentné, ved prebytok fondu v neza- N

mestnanosti by mal dosiahnut 75% prijmov v roku 2009. w4
Malo by déjst k vyrovnaniu sadzieb odvodov do fondov, aby E

boli viacmenej vyrovnané. Ukazalo by sa tak, ze v sucas- £ 3
nosti rozhodne nestaci 9% odvodov na vyplatu déchodkov, > >
ale naopak takmer dvojnasobok. i
Zdroj: Navrh rozpocétu Socialnej poistovne na rok 2008 a 1

2009 a rozpoctovy vyhlad na roky 2010 az 2012

www.cenastatu.sme.sk
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Projekt INESS Cena statu ziskal svetové ocenenie za prinos

pri Sireni slobody

Americky Atlas Economic Research Foun-
dation oznamil vysledky tohtoroéného The
2008 Templeton Freedom Awards, v ramci
ktorého udeluje ocenenia think tankom z
celého sveta za dolezity prinos pri Sireni slo-
body. Spomedzi viac nez 170 prihlaSok z 58
krajin sveta zo 4 kontinentov ziskal jednu
zo 16 cien INESS - Institat ekonomickych
a spolocenskych analyz za svoj internetovy
portal Cena statu.

Program Templeton Freedom Awards, kto-
rého ciefom je rozpoznavat nezavislé think
tanky, ktoré vyznamnou mierou prispievaju
k pochopeniu a Sireniu slobody, bol zalozZe-
ny v roku 2003 a pomenovali ho po zosnu-
lom investorovi a filantropovi, sirovi Johnovi
Templetonovi. Ocenenia sa udelujd v 8 ka-
tegoériach: Protrhové rieSenia pri problémoch
chudoby, Socidlna podnikanie, Studentsky
dosah, Iniciativa v Public Relations, Etika a
hodnoty, Univerzitné centrum, Mlady instit-
Ut a Inovativne média. V kazdej kategobrii su

Pro/Anti Market
PRO MARKET

Kol'ko zarabaju americki akademici?

Na stranke The University of Texas mozno
najst porovnanie miezd akademikov poso-
biacich na sukromnych a verejnych univer-
zitdch v Amerike od roku 1980 aZ do sU-
Gasnosti. Z dat vyplyva, Ze rozdiel sa zvysil
z asi 6,5% v prospech tych, ktori pésobia na
stkromnych, na viac nez patinu. Taka je re-
akcia trhu.

A aké sU platy full-time profesorov ekono-
mie? Data obsahuji mzdy profesorov za 9
mesiacov prace na 17 ekonomickych od-
deleniach Spickovych verejnych univerzit v
Amerike. V minulom Skolskom roku bol prie-
merny plat 164 074 dolérov (viac ako 3,2
miliona korun). NasSim uciteflom tieto Cisla
musia vyrazit dych. O to intenzivnejSie by
mali volat po reforme, ktorej hlavnou ¢rtou
by mala byt zmena nastavenia motivacii na
oboch stranach bariéry, aby ceny v Skolstve,
tak ako vo vSetkych inych sférach, urCovala
ponuka a dopyt. Ak ma vzdelanie hodnotu,
tak musi mat aj cenu, a v Amerike to vedia.

ANTI MARKET

Oplati sa byt komisarom?

Peter Mendelson opusta svoj komisariat pre
vonkajsi obchod a vracia sa do britskej vla-
dy. Britsky dennik Express (spravu priniesol
Open Europe) vycislil jeho prijmové pomery
pocas funkcie aj po nej.

- Ro€na mzda bola 6 mil. Sk, k tomu treba
priratat 2% zakladného platu na krytie vy-

ocenované dva institaty, vzdy jeden fungujud-
ci viac ako osem rokov a jeden ,nastupuji-
ci“, mladsi ako 8 rokov.

’/ 3
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Projekt Cena s$tatu ziskal ocenenie prave v
kategorii Inovativne média pre nastupujici
institat.

Cena statu je internetovy portal, ktory na
jednom mieste koncentruje presné a ak-
tualne informacie o jednotlivych zlozkach
verejnych financii. Pomocou interaktivnych
sUcasti stranky ¢i prepoctov vSetkych polo-

davkov na ubytovanie

- Hradené vydavky na stravovanie 774 460
Sk rone

- 16% z platu ako kompenzacia ¢innosti v
inom State (expatriacia)

- Hradené vydavky na cestovanie 3,9 mil. Sk
rocne

- Naklady na vodica a auto 2 mil. Sk roéne
- Ochranka 1 mil. Sk rocne

Za posledné 4 roky tak danovych poplatni-
kov EU stal komisar 58 mil. Sk. To ale nie
je vSetko. Komisar bude tri roky poberat od-
chodné 2,3 mil. Sk roéne. A dozZivotnl pen-
ziu 1 mil. Sk ro¢ne.

Neoplati sa byt komisarom EU?
Z cudzieho krv netecie

Ak by v USA bol kapitalizmus, mnohé z fi-
nancénych instittcii, ktoré krizu pomahali
vytvorit a nasledne z nej
profitovali, by uz dnes nee-
xistovalo. A urcite by nevy-
placali odmeny za minuly
rok svojim manazérom a
zamestnancom. Peniaze
danovych poplatnikov a
podpora zo strany poli-
tikov vSak takéto desivé
scenare aspon na nejaku
dobu zaZehnali. A obmed-
zovat sa v Case, ked to
hradia danovi poplatnici
urcite nie je racionalnym
spravanim.

Ziek na pracujliceho alebo na jedného obca-
na ma projekt ambiciu zlepsit povedomie o
fungovani a proporciach verejnych financii, a
to najma u Studujlcej mladeze, novinarov a
Sirokej verejnosti ako takej. Portal obsahuje
prehlady vydavkov §tatu od roku 2005 po sU-
Casnost. INESS od roku roku 2008 realizuje
v svislosti s tymto portalom program vzde-
lavania o verejnych financiach na vybranych
strednych a vysokych Skolach. Vzdelavaciu
Cast projektu Cena Statu podporuje Trust for
Civil Society in Central and Eastern Europe.
Medzi dalsimi ocenenymi instititmi najde-
me aj vyznamné americké vyskumné centra
ako Mercatus Center at George Mason Uni-
versity ¢i Reason Foundation.

Vysledky The 2008 Templeton Freedom
Awards budl prezentované na slavnostnej
konferencii Templeton Freedom Awards, kto-
ra sa uskuto¢ni vo Washingtone, D.C., dha
13. novembra 2008.

,Banky z Wall Street vyplatia zamestnan-
com 70 miliard americkych dolarov. Platy a
odmeny dosiahnu 10% zo 700 miliardového
zachranného balicka.

Guardian zistil, Ze zamestnanci najvacsich
bank Wall Street dostanu platy vo vyske viac
ako 70 mld. dolarov, pricom podstatnu cast
objemu tvoria odmeny za ich tohtorocni pra-
cu, a to napriek padu finanéného sektora do
najhorsej krizy od ¢ias prepadu na akciovych
trhoch v roku 1929.....

V jednom momente minulého tyZzdna bola
hodnota 10,7 miliardovej Ciastky vyclenene-
nej na platy a odmeny zamestnancov Mor-
gan Stanley vyssia, ako celkova trhova kapi-
talizacia tejto spolocnosti. Zamestnanci by
tak fakticky po obdrzani odmien mohli dat
peniaze dokopy a kupit celt banku.”.
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Zaujimava internetova adresa

Keynes VS. Hayek Na niz3ie uvedenej internetovej adrese najdete velmi podarené
prezentacie profesora Rogera Garrisona o rozdieloch medzi keynesianskym pohladom na Struktiru

ekonomiky a rakuskou tedriou kapitalu a hospodarskeho cyklu.

Tento rozdiel je podstatny v pochopeni, preco keynesidanske opatrenia ako je Statna podpora kra-
chujucich bank a stimulacia agregatneho dopytu verejnymi vydavkami, mimochodom obhajované
aj Cerstvym drzitelom Nobelovej ceny za ekonémiu Paulom Krugmanom, nefungovali v Japonsku a

nebudu fungovat ani v dnesnej financnej krize.

http://www.auburn.edu/ " garriro/frontdoor.htm

INESS hl'ada spolupracovnika

INESS hladéa zodpovedného a tvorivého spolupracovnika na ¢iastoény Gvazok. Uchadzacom
moze byt Student vysokej Skoly v druhom a vy$Som ro¢niku. Napliou prace bude pomoc
pri vypracovavani projektov, monitoring, zbieranie dat a analytickd praca. Podmienkou je
bezproblémové pouzivanie PC a ochota uéit sa nové veci. Zaujemcovia si mé6zu dohodnut
stretnutie na adrese iness@iness.sk.

Cena statu na strednych a vysokych skolach

INESS v ramci vzdelavacieho projektu Cena Statu zacal s prednaskami
pre ucitelov a pre Studentov, cielom ktorych je objasnit fungovanie ve-
rejnych financii, financny vztah obcan - Stat, ako aj ukazat, ako sa da
pri vyucbe vyuZit internetovy portal Cena Statu (www.cenastatu.sk) a
ucebné pomocky, ktoré sme pre ucitelov pripravili.

Tymto sa zaroven obraciame na ucitelov, ktori maji zaujem pouZivat
Cenu statu ako pomocku pri vyucbe o verejnych financiach: prosim,
kontaktuje nas na telefonnom Cisle 02 - 5441 0945 alebo elektronicky
na adrese: iness@iness.sk, my prideme za Vami na Vasu skolu a v cca
hodinovej prezentacii vzdelavaci projekt Cena statu Vasim ucitelom de-
tailne predstavime.

Pozvanka

INESS - Institit ekonomickych a spolodenskych analyz a Konzervativny institat M.R. Stefani-
ka si Vas dovoluju pozvat na diskusné forum uréené pre odbornd aj Sirokl verejnost:

VEREJNE FINANCIE V PODMIENKACH SVETOVEJ FINANGNEJ KRizY
Kedy: 2. december 2008 (utorok) od 17:00 do 18:30 hodiny
Kde: Zichyho palac na Venturskej ulici v Bratislave

Diskusné férum je organizované s cielom kriticky zhodnotit rozpocet verejnej spravy a disku-
tovat 0 mozZnych dopadoch svetovej financnej krizy na hospodarenie statu. Budli naplnené
rozpoctované prijmy? Ak nie, kde hladat Uspory vo verejnych vydavkoch?

Pre blizSie informacie sledujte internetové stranky usporiadatelov.

Sledujte denne aktualizované komentare na
nasej stranke WWW.iness.sk

INESS je nezavisla neziskova organizacia,
ktora uskutocnuje svoje aktivity vo velkej
miere vdaka podpore darcov. Ak sympa-
tizujete s aktivitami INESS a radi by ste
financne prispeli k ich uskuto¢novaniu,
mozete tak urobit bankovym prevodom
na (cet INESS: 266 475 2087 / 1100 (Ta-
trabanka, a. s., HodZovo namestie 3, 811
06 Bratislava). Do spravy pre prijimatela
uvedte ,Dar*.

Kazdému darcovi by sme radi zasielali
informacie o naSich aktivitach a o vyuziti
darovanych prostriedkov. Preto Vas prosi-
me, aby ste nam Vas prispevok oznamili
na adrese iness@iness.sk

Srde¢ne Vam dakujeme.
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