
„Ťažko si možno predstaviś hlú-
pejší a nebezpeènejší spôsob 
rozhodovania ako vložiś tieto 
právomoci do rúk ¾uïom, ktorí 
za chybné rozhodnutia neza-
platia žiadnu cenu.“

Thomas Sowell
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¾aèky finanèných trhov? Podstatu finanènej krízy 
od základu v obsiahlejšom rozhovore pre denník 
SME vysvetlil analytik INESS Juraj Karpiš, èitate-
¾om Market Finesse ho prinášame pod pôvodným 
názvom V kapitalizme sa obèas dejú chyby. O 
možných dôsledkoch finanènej krízy píšeme aj v 
èlánku Na mieste je opatrnosś. 

Z dažïa pod odkvap, taký je názov èlánku, v kto-
rom nielen na základe záchranných opatrení eu-
rópskych vlád nabádame k opatrnosti pri tvrdení, 
že euro predstavuje bezpeèný dáždnik pred zúria-
cou finanènou búrkou. A v èlánku Hranice harmo-
nizácie zase píšeme o tom, že rodinná politika je 
ïalšou oblasśou, v ktorej Európska únia cíti nedo-
statky a Európska komisia predstavila návrhy na 
zvýšenie materských dávok.

Na záver v predstihu dávam všetkým èitate¾om 
Market Finesse tip na vianoèný darèek pre tých, 
na ktorých vzdelaní vám záleží: medzi ekonomic-
ko-spoloèenskovednú literatúru, ktorú INESS na 
svojich internetových stránkach predáva, pribudli 
ïalšie dve významné diela známych myslite¾ov: 
Teória mravných citov od Adama Smitha a Právo 
a sloboda od Bruna Leoniho. 

Prajem Vám príjemné èítanie poèas predlžujúcich 
sa veèerov.

Na úvod by sme sa chceli s Vami podeliś o radost-
nú správu: INESS získal za svoj internetový projekt 
Cena štátu ocenenie na tohtoroènom The 2008 
Templeton Freedom Awards, ktorý organizuje ame-
rický Americký Atlas Economic Research Founda-
tion. Spomedzi viac než 170 prihlášok z 58 krajín 
sveta získal INESS jednu zo 16 cien, ktoré sú ude-
¾ované think tankom za dôležitý prínos pri šírení 
slobody. Viac o tomto v poradí druhom významnom 
ocenení pre Cenu štátu píšeme na strane 10.

Finanèná kríza prenikla všade. Poèúvame o nej z 
médií deò èo deò, problémy majú nielen finanè-
né inštitúcie, ale s obmedzovaním spotreby a zní-
ženou dostupnosśou úverov aj podniky  v takmer 
všetkých  krajinách – Slovensko nevynímajúc. Do 
problémov sa dostávajú celé hospodárske odvet-
via a kríza predstavuje vïaèné argumentárium pre 
vládne zásahy v takmer akejko¾vek oblasti. Politici 
v EÚ sa predbiehajú vo výške finanèných injekcií 
vybraným odvetviam, vo výške garancií bankových 
vkladov a útokom (nielen u nás) sa nevyhli ani súk-
romné úspory na dôchodok v II. pilieri starobného 
sporenia. Aj preto 38 európskych think tankov zve-
rejnilo spoloènú výzvu vládam európskych krajín s 
odporúèaniami, èo by vlády mali a èo nemali robiś, 
aj preto INESS predstavil vlastné Krízové desatoro 
s konkrétnymi odporúèaniami pre slovenskú vlá-
du a popisom dopadov jednotlivých opatrení. Obe 
výzvy nájdete na 8. strane.

Preèo ku kríze došlo? Kto ju spôsobil? Sú vládami 
navrhované riešenia tým správnym liekom na bo-
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Editorial
Richard Ïurana

èíslo 10  (október 2008) roèník 3

O pozitívnych vplyvoch eura na našu ekonomiku nás presviedèajú 
platení, ale aj úprimní eurooptimisti cez všetky mediálne kanály už 
pomerene dlhú dobu. Nie je preto prekvapením, že do europropa-
gácie bola vtiahnutá aj celosvetová finanèná kríza, ktorá  na seba 
strhla takmer všetku mediálnu pozornosś. Aj v tomto prípade má 
byś euro pre Slovensko požehnaním, keïže vraj predstavuje dážd-
nik pred zúriacou finanènou búrkou.

Opusśme však emotívne metafory propagaèných materiálov a po-
zrime sa na fakty. Najèastejšie uvádzaným pozitívom eura v súvis-
losti s finanènou krízou je sila a stabilita tejto meny v porovnaní so 
zranite¾nou Slovenskou korunou. Èeská koruna (Maïarsko alebo 
nebodaj Island sú príkladmi z úplne iného súdka) za posledné tri 
mesiace stratila voèi doláru 32 %. Ko¾ko stratila za rovnaký èas 
pod Eurodáždnikom schovaná Slovenská koruna? Slovenská koru-
na oslabila voèi doláru o 16%, èiže o polovicu menej ako jej èeská 
sestra. Èo sa týka vývoja èeskej koruny voèi Euru, v súèasnosti je 
koruna späś na úrovniach z konca apríla 2008. Doterajší vývoj teda 
dáva za pravdu zrejmému tvrdeniu, že mena, ktorú používajú stov-

Z dažïa pod odkvap
Juraj Karpiš
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sko alebo Španielsko padajú do hospodárs-
kej recesie. Ïalšie znižovanie úrokov zo stra-
ny ECB je preto pravdepodobné, a prípadná 
vysoká inflácia v trpaslièej krajine akou je 
Slovensko na takejto menovej politike niè 
nezmení.

Obavy o budúcnosś eura zvyšuje aj rozhod-
nutie jednotlivých vlád eurozóny zachraòovaś 
finanèný systém štátnymi peniazmi. Keïže 
vlády nemajú vlastné peniaze, vyše bilióna 
eur, ktoré majú byś na tento úèel použité, si 
budú musieś požièaś. Obrovské záchranár-
ske výdavky tak nadobro pochovajú iluzórny 
Pakt stability, ktorý mal chrániś euro pred 
fiškálnou nezodpovednosśou jednotlivých 
krajín a znehodnocovaním spoloènej meny. 
Náklady záchrany nezodpovedných európ-
skych bánk tak cestou budúceho znehod-
nocovania eura ponesú aj Slováci, ktorých 
bankový systém je v poriadku.

Finanèná kríza odhalila neadekvátnosś po-
litického projektu jednotnej meny v súèas-
nej Európe. Hovoriś o úspešnosti projektu 
v èasoch stabilného prostredia posledných 
rokov bolo pomerne jednoduché. V kríze sa 
však existencia spoloènej menovej politiky 
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ky miliónov ¾udí, sa bude hýbaś hore alebo 
dole menej než koruna. Otázka je, aká bude 
cena, ktorú za vyššiu stabilitu zaplatíme.

Slovenské banky sú relatívne zdravé a pod¾a 
predstavite¾ov Národnej banky Slovenska 
majú dostatok likvidity. To sa však o ban-
kách v najväèších krajinách eurozóny pove-
daś nedá. Slovenský zdravý bankový systém 
v januári vstúpi do menovej oblasti s obrov-
skými krachujúcimi bankami a biliónovými 
záchrannými balíkmi. Okamžitým efektom 
bude zvýšenie medzibankovej úrokovej sad-
zby, èo postaví na hlavu jednu z oèakávaných 
výhod vstupu do eurozóny – nižšie kapitálo-
vé náklady. Väèším rizikom ako vyššie úro-
ky na úverovom trhu je však riziko vysokej 
inflácie. Európska centrálna banka posledný 
rok na krízu reaguje radikálnymi krokmi, ako 
sú napr. znižovanie úrokovej sadzby a pum-
povanie nových peòazí do hospodárstva.  To 
len zvýrazòuje už tak prítomné riziká vyššej 
inflácie po vstupe do eurozóny na Sloven-
sku.

Pritom hospodárstvo najväèších krajín eu-
rozóny Nemecka a Francúzska nemá rásś 
budúci rok vôbec a krajiny ako Írsko, Talian-

Porovnanie

Preh¾ad daòových sadzieb

a množstva samostatných fiškálnych poli-
tík ukazuje ako problematická. Tento para-
dox bude vytváraś pnutia, ktorých výsledok 
je śažké predpovedaś. Nákladné záchranné 
balíky populistických vlád budú prostred-
níctvom poklesu hodnoty eura niesś všetky 
krajiny eurozóny, teda aj tie zodpovednejšie. 
Toto prostredie vytvára nezdravé motivácie 
pre jednotlivé krajiny a môže viesś k súśaži v 
tom, kto s¾úbi svojím obèanom viac. Rozpor, 
medzi jednou menovou a viacerými fiškál-
nymi politikami si už uvedomujú aj politické 
špièky. Nicolas Sarkozy, prezident Francúz-
ska, ktoré v súèasnosti predsedá EÚ, už ot-
vorene hovorí o tom, že eurozóna v terajšej 
podobe nemôže pokraèovaś bez jednotnej 
ekonomickej vlády. Zaèína sa tak napåòaś 
predpoklad, že projekt Euro je len krokom 
v centralizaèných ambíciách Európskej únie 
smerom k Európskemu superštátu.

SME, 23.10.2008

Kto iný, ako daòoví poradcovia, by mali byś 
autormi preh¾adu daòových sadzieb v ce-
losvetovom meradle. KPMG v aktuálnom 
preh¾ade okrem sadzieb podnikových daní 
popisujú aj rastúci podiel nepriamych daní. 

Z ich zistení spomenieme niektoré známe, 
niektoré menej známe fakty.

Podnikové dane

Podnikové dane klesli v EÚ z 38% v roku 
1993 na 23,2% v roku 2008. ( treba však 
pripomenúś, že pokles od roku 2005 má na 
svedomí najmä rozširovanie únie o krajiny 
strednej a východnej Európy s nižšími sad-
zbami).

Tento pokles je v súlade s trendom pokle-
su širšej skupiny krajín – OECD, bohužia¾ 
v oboch prípadoch zdá sa že potenciál na 
výrazný pokles sa vyèerpal, spomalenie zni-
žovania indikuje nasledujúci graf udávajúci 
celosvetovú priemernú sadzbu (graf 1).

Nepriame dane

Priemerná DPH v EÚ je 19,5%, zatia¾ èo 
priemer OECD je 16,9% (graf 2). Ázijské 
krajiny nepriamo zaśažujú spotrebu „len“ 
11,1% priemernou sadzbou. Japonsko má 
5% DPH.

Zdroj: KPMG / Corporate and indirect tax 
rate survey 2008

Graf 1

Graf 2

http://www.kpmg.com/SiteCollectionDocuments/Corporate-and-Indirect-Tax-Rate-Survey-2008v2.pdf
http://www.kpmg.com/SiteCollectionDocuments/Corporate-and-Indirect-Tax-Rate-Survey-2008v2.pdf
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Výdavky štátu

Vojenský folklórny súbor Jánošík

Suma: 21,5 milióna Sk na rok 2008

Poèet zamestnancov: 46

Popis: Vojenský folklórny súbor JÁNOŠÍK 
– Reprezentaèné teleso MO SR, je štátna 
profesionálna umelecká inštitúcia s celoslo-
venskou pôsobnosśou v oblasti umeleckého 
spracovania a interpretácie folklóru na Slo-
vensku. 

Poslaním VFS Jánošík je uchovávanie a šíre-
nie ¾udovej kultúry, prehlbovanie vedomostí 
o ¾udovej kultúre vo verejnosti, udržiavanie 
priaznivej pozície ¾udového umenia v spo-
loènosti, poukazovanie na historický význam 
¾udovej kultúry a jej úlohy v rozvoji kultúry 
miest a obcí, v rozvoji turizmu, v tvorbe kul-
túrnej identity – a to osobitne ako èlena Eu-
rópskej únie, tvorba umeleckých programov 

vysokej autorskej, interpretaènej a profesio-
nálnej kvality, ktoré rôznymi úrovòami štyli-
zácie a spôsobmi inšpirácie tvorivo nadvä-
zujú na folklórne prejavy a formy slovenskej 
tradiènej, ¾udovej a národnej kultúry, podpo-
rovanie kultúrnej identity Slovenska v celoe-
urópskom priestore. Hlavným užívate¾om vý-
stupov VFS Jánošík je divák. Preto výsledná 
programová ponuka je zostavená tak, aby 
oslovila všetky cie¾ové skupiny obyvate¾ov 
– deti, mladú generáciu, starších obèanov, 
folkloristov, hudobníkov, nefolkloristov.

V èom je problém? Podpora kultúry je pred-
metom èinnosti Ministerstva kultúry. Minis-
terstvo však folklórne aktivity už podporuje. 
V roku 2007 folklórny súbor Lúènica sumou 
23,8 mil. Sk a S¼UK sumou 35,2 mil. Sk. 

Popritom ministerstvo prostredníctvom gran-
tov a dotácií podporuje aj iné folklórne sú-

bory a podujatia. Ministerstvo obrany okrem 
folklórneho súboru financuje èinnosś troch 
orchestrov dychovej hudby sumou 71 mil. Sk 
roène.

Zdroj: Závereèná správ VFS Jánošík, Záve-
reèný úèet Ministerstva kultúry SR

V kapitalizme sa obèas dejú chyby
Juraj Karpiš

Juraj Karpiš z INESS v rozhovore s Karolom 
Sudorom zo SME vysvet¾uje príèiny finanènej 
krízy, jej dôsledky, možné dopady na Sloven-
sko i to, èo by vlády (ne)mali robiś, aby sme 
sa s òou èo najrýchlejšie a najefektívnejšie 
vysporiadali.

Autor tohto rozhovoru nie je odborníkom 
na ekonómiu, väèšine finanèných proce-
sov na trhu vôbec nerozumie. Zdalo sa mu 
to ako dobrý základ na debatu o finanènej 
kríze z poh¾adu bežného obèana, v ktorej 
padnú naivné otázky, na ktoré však bude 
odpovedaś odborník - analytik. Viacerí 
z nich ponuku rozhovoru, v ktorom by vy-
svet¾ovali triviálne ekonomické veci, od-
mietli. Naším cie¾om však bolo, aby téme 
mali šancu porozumieś aj tí, ktorým sa to 
doteraz nepodarilo. Juraj Karpiš z INESS 
stretnutie neodmietol, a tak vznikla dis-
kusia, v ktorej úplný laik spovedá niekoho, 
kto sa ekonómiou živí.

Za vznik finanènej krízy je vinný štát, nie 
podnikatelia, tvrdí v rozhovore analytik Ju-
raj Karpiš.

Najskôr si vysvetlime nieko¾ko základných 
pojmov. Èo sú to burzy? ¼udia ich cez foto-
grafie v novinách vnímajú ako miesta, kde 
množstvo finanèníkov h¾adí na obrazovky a 
buï sa raduje, alebo si trhá vlasy.

Burza je miesto, na ktorom sa obchoduje s 
cennými papiermi, teda podielmi vo firmách. 
Verejne obchodovate¾né firmy majú totiž vy-
daný istý poèet akcií, ktoré sa dajú nakupo-
vaś a predávaś. Firma X je rozdelená trebárs 
na milión drobných kúskov, ktoré sa predá-
vajú na kapitálovom trhu, teda na burze. 

Hocikto z nás sa vïaka tomu môže staś jej 
vlastníkom, prípadne sa jej neskôr zbaviś.

Šikovný na burze je teda ten, kto v správnej 
chvíli predáva alebo nakupuje akcie tak, 
aby na tom zarobil?

Áno, ale treba rozlišovaś úlohy jednotlivých 
¾udí, ktorí sa na burze vyskytujú. Sú tam tre-
bárs osoby, ktoré „vytvárajú“ samotný trh, 
èiže ich úlohou nie je lacno nakupovaś a 
draho predávaś, ale sprostredkovaś samotný 
obchod.

Urèite to nerobia zadarmo. Na èom zará-
bajú?

Na poplatkoch a rozdieloch medzi nákupnou 
a predajnou cenou. Ak tam chcem teda na-
kupovaś ja osobne, oni sú zodpovední za to, 
aby som sa stretol s predávajúcim.

Ïalší úèastníci burzy?

Investori, teda držitelia spomínaných malých 
podielikov v jednotlivých firmách, a kupujú-
ci, ktorým ich môžu predávaś. Na burze sa 
teda vyskytujú rôzni ¾udia s rôznou motivá-
ciou, prièom ona samotná je miestom, kde 
sa môžu stretnúś ich názory a pretaviś do 
konkrétnej ceny. Treba tiež povedaś jednu 
podstatnú vec - burza je dobrá na takzvanú 
prvotnú emisiu akcií jednotlivých firiem, kto-
ré h¾adajú kupcov pre svoje podiely.

Preèo to tie firmy robia?

Funguje to tak, že firma X má napríklad k 
dispozícii 100 miliónov, ale potrebuje 150 
miliónov. Emituje, teda vydá akcie za 50 mi-
liónov, èím „zriedi“ vlastníctvo predchádzajú-
cich akcií, následne ich niekto kúpi, a firma 
tak získa peniaze na investovanie do svojich 
projektov.

To sa však stane len vtedy, ak sa nájde 

dosś bláznov, ktorí si tie akcie kúpia.

Presne tak. Na fungovanie musia existovaś 
tí, ktorí sú ochotní dané akcie nakúpiś, pre-
tože veria, že ich v budúcnosti zase výhod-
ne predajú. Sú burzy, orientované na akcie 
renomovanejších firiem, a burzy, na ktorých 
sa obchoduje s cennými papiermi menších 
podnikov.

Laik medzi burzou a ruletou nepostrehne 
rozdiel

Môže na burze v New Yorku predávaś akcie 
svojej firmy priemerný podnikate¾ zo Slo-
venska?

Na Wall Street nemôže prísś emitovaś akcie 
obuvník Jano z Bratislavy, pretože mu pove-
dia, že neexistuje dosś dlho, prípadne nemá 
dostatoèný obrat a tak ïalej. Každá burza 
má totiž stanovené presné podmienky, ktoré 
treba splniś, aby vás zaradila na zoznam kó-
tovaných firiem.

Èím sa líši burza od rulety?

Laik v tom žiadny rozdiel nerozpozná. Ak 
niekto nakupuje len na základe náhodných 
tipov a pocitov, je to pre neho rovnaké, ako 
vsadiś si na nejaký futbalový zápas. Ak však 
do toho vidí, nenakupuje na základe náhody. 
Kapitálový trh totiž odráža reálnu ekonomi-
ku. Ak nákupca akcií vidí, že trebárs firma 
Coca-Cola je na trhu dlhé desaśroèia, má 
skvelý marketing a drahú znaèku, ktorú kaž-
dý pozná, prièom je isté, že vo svete predá 
iks miliónov fliaš, je v tom aká taká záruka 
stability jej budúcich príjmov. Investor teda 
dáva peniaze do takpovediac istého výnosu. 
Na strane druhej, môže sa staś, že Coca-Cola 
otrávi svojim produktom polovicu zemegule, 
a pre investora to bude śažká strata. Dôle-
žité teda je, aby majite¾ akcií vopred vedel, 
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èo sa deje, pretože ak by hrozilo nieèo také, 
musí rýchlo predaś akcie niekomu, kto tie in-
formácie nemá. Tým si zabezpeèí minimálne 
to, že neprerobí, hoci hodnota akcií po tom 
probléme prudko klesne.

V súvislosti s krízou sa dnes hovorí o páde 
rôznych indexov, napríklad Dow Jones, èi 
Standard & Poor‘s a podobne. Èo si pod 
nimi predstaviś?

Indexy sú reprezentatívna vzorka akcií, s kto-
rými sa obchoduje na burze. Každý z nich sa 
vyvíja, a akcie, ktoré sa doò zapoèítavajú, sa 
menia. Hodnota indexu je teda akási hod-
nota akcií, ktoré reprezentuje. Dow Jones 
zahàòa napríklad tridsaś najväèších ame-
rických spoloèností, kótovaných na burze v 
New Yorku. Vezmú sa teda ceny akcií týchto 
firiem a vypoèíta sa jedno èíslo, ktoré vám 
povie, èi sa dnes trh oproti vèerajšku pohol 
tým alebo oným smerom.

Ak mal teda Dow Jones vèera hodnotu po-
vedzme 9000, a dnes padol na 8700, zna-
mená to, že je zle, lebo tridsiatim najväè-
ším podnikom v USA padla cena ich akcií?

Áno. Dá sa totiž nakúpiś aj samotný index, 
teda môžete sa staś vlastníkom akcií všet-
kých tých tridsiatich spoloèností naraz. Bu-
dete tak majite¾om akcií reprezentatívnej 
vzorky trhu.

Preèo je tých indexov viac?

Lebo ¾udia sa stále snažia nájsś taký, ktorý 
najlepšie zobrazuje samotný trh, teda to, èo 
je z neho najdôležitejšie, aby vám tie ceny 
nedeformovala nejaká malá, bezvýznamná 
spoloènosś. Napríklad za lepšie merítko vý-
konnosti celého trhu ako Dow Jones sa dnes 
považuje práve Standard & Poor‘s 500, v 
ktorom je braných do úvahy päśsto najväè-
ších amerických spoloèností, kótovaných na 
burze.

Môže prísś ku kríze štátnych mien

Èo je to finanèná kríza, o ktorej sa dnes 
hovorí?

Proces, ktorý zaèal krízou nebonitných hy-
poték, teda jednej z malých èastí úverového 
trhu. Americké banky jednoducho požièia-
vali peniaze ¾uïom, ktorí mali nízke príjmy 
a majetok, èiže u nich bolo vysoké riziko, že 
svoje dlhy nesplatia. Tým sa spustila lavína 
a vznikla kríza všetkých hypoték, teda nielen 
u chudobných, ale aj bohatých. Z toho sa 
vyvinula kríza celého finanèného trhu, teda 
trhu s peniazmi a následne kríza kapitálové-
ho trhu.

Èo je kapitálový trh?

Trh s akciami, teda podielmi v jednotlivých 
firmách, ktorý sa deje na vyššie spomína-
ných burzách. Pomocou neho si firmy vedia 
zabezpeèovaś financovanie svojich projektov 
tým, že vydajú akcie, niekto si ich kúpi, a tak 
prídu k peniazom, ktoré môžu investovaś v 
rámci rozvoja. Keïže sú s tým aktuálne pro-
blémy, kríza sa dostavila aj do reálnej ekono-
miky, teda do každodenného života malých 
podnikate¾ov, ktorí majú problém predaś svo-

je výrobky. Aby som to teda zhrnul - z krízy v 
jednom malom sektore to prešlo do celého 
hospodárstva, prièom napríklad na Islande z 
toho vznikla dokonca kríza celého štátu.

Hrozí teraz našim peniazom také znehod-
notenie, že si za ne dokopy niè nekúpime?

Môže dojsś ku kríze jednotlivých štátnych 
mien, pretože ich stabilita je ohrozená. Také 
nieèo by malo významné dôsledky pre ekono-
miky daných štátov. Keï vám padne hodno-
ta peòazí, vždy sa to v hospodárstve prejaví 
dramaticky, a ¾udia si h¾adajú náhradné spô-
soby platenia - v koncentraèných táboroch to 
boli napríklad cigarety, môže to byś teda bar-
ter (tovar za tovar, príp. službu, pozn. autora), 
prípadne nieèo iné, èo je schopné uchovávaś 
si svoju hodnotu, napríklad zlato.

Vezmite si, ako to funguje - vy svojmu zamest-
návate¾ovi predávate svoj èas. V koneènom 
dôsledku to však nerobíte preto, že chcete 
peniaze, ale preto, že si za ne nieèo kúpite. 
Ak tie peniaze stratia hodnotu, ¾udia budú 
používaś nieèo iné. A toto považujem za na-
jväèšie riziko celej súèasnej krízy - dôvera v 
peniaze totiž klesá.

Pravú príèinu krízy vám nepovie nikto

Hypotéky pre nesolventných ¾udí v Amerike 
údajne odštartovala politická objednávka s 
cie¾om poskytnúś bývanie aj chudobnejším 
vrstvám obyvate¾stva. Èasom boli poskyto-
vané pomaly každému, kto o ne požiadal. 
Je to tak?

Pravú príèinu vám nepovie nikto, lebo je to o 
interpretácii. Rovnako sú na tom povedzme 
historici, ktorí jednu udalosś vysvet¾ujú viace-
rými spôsobmi. Skutoènú príèinu vám teda 
nepoviem ani ja, odprezentujem len to, èo 
si osobne myslím. Robiś si nárok na jedinú 
možnú pravdu by bolo prejavom spupnosti.

Chcete tým povedaś, že desaś renomova-
ných ekonómov mi pokojne môže príèiny 
krízy vysvet¾ovaś desiatimi rôznymi spô-
sobmi?

Presne tak.

O èo ste potom lepší od právnikov?

(smiech) Ekonómia je spoloèenská veda, 
neexistuje v nej nieèo, èo platí v exaktných 
vedách, kde urobíte experiment, a potom ho 
zopakujete s tým istým výsledkom. Pri desia-
tich ekonomických experimentoch vám môže 
vyjsś desaś rôznych záverov, ktoré môžu rôz-
ni odborníci rôzne interpretovaś.

Èo je teda za krízou pod¾a vás?

Viacero podmienok. Napríklad vznik nových 
finanèných nástrojov. Kedysi sa v USA hypo-
téky poskytovali obdobne ako na Slovensku 
- niekto vložil do banky peniaze, a tá ich po-
žièala inému za úèelom kúpy domu. Medzi 
tými dvomi ¾uïmi bol teda len jeden medzi-
èlánok - banka. Èasom to však Amerièania 
inovovali - banka, ktorá poskytla hypotéku, 
prišla za jednou zo súkromných agentúr, zri-
adených Kongresom (boli dve - Fannie Mae 
a Freddie Mac, kontrolujú väèšinu trhu s 
tamojšími hypotekárnymi pôžièkami, pozn. 
autora), a tá tú hypotéku odkúpila. Vyplatila 
teda hypotekárneho agenta, teda ak ste si 
požièali od banky, peniaze ste už nedlžili jej, 
ale agentúre.

Zrazu ste dlžili nie americkej banke, ale 
Èíòanovi

Preèo agentúry takto skupovali hypotéky?

Aby jednotlivé malé hypotéky spojili do ob-
rovskej megahypotéky, ktorú následne pre-
dávali na trhu ako cenné papiere. Práve o 
tom bola tá spomínaná inovácia, šlo o nový 
finanèný nástroj. Z obyèajnej hypotéky teda 
vyrobili èosi, s èím sa dá obchodovaś na ce-
losvetovom trhu. Tak sa mohlo staś, že ste si 
ako Amerièan kúpili byt v New Orleans na zá-
klade stotisícovej hypotéky z tamojšej banky, 
dlžníkom ste však boli povedzme Èíòanovi, 
ktorý ju kúpil na burze.

Na èo mu bola?

Na zárobok. Ten Èíòan ju kúpil aj preto, lebo 
na tom bola peèiatka americkej agentúry, 
cenný papier bol teda akoby posvätený ta-
mojšou vládou. Èíòan, samozrejme, nevie, 
kde bývate, aký máte plat, ani niè podobné, 
dokonca ani to, èi budete hypotéku splácaś. 
Peèiatka agentúry teda fungovala ako akási 
garancia, že to splácaś urèite budete. Hypo-
téka, ktorá sa premenila na cenný papier, 
teda dlhopis, má urèité úrokové výnosy. Èí-
òan agentúre vyplatil napríklad 100 tisíc do-
lárov, teda sumu, ktorú si Amerièan požièal, 
lebo agentúra mu povedala, že mu dá za to 
taký a taký úrok. Je to nieèo, ako keby som ja 
kúpil dlh Slovnaftu a ten by mi za to vyplácal 
nejaký úrok.

Ako z toho vznikol problém?

Tak, že za normálnych okolností banky po-
skytnú len hypotéky v takej hodnote, akú 
vybrali od iných vkladate¾ov. Ak však hypo-
téky „zabalíte“ do cenných papierov, ktoré 
budete predávaś kdeko¾vek vo svete, Ame-
rièan v podstate stavia svoj dom za èínske, 
islandské, alebo slovenské peniaze. Všetko 
sa to prevalí, ak tí, ktorí dostali hypotéku, 
prestanú splácaś svoje záväzky. A presne 
toto sa stalo. Straty za nesplácanie dlhov 
totiž nenesie ten, kto dával hypotéku úplne 
na zaèiatku, teda banka, ale ten, kto kúpil 
cenné papiere, nech sa nachádza kdeko¾vek 
na svete. Banky tak požièiavali peniaze aj 
tým, ktorí na splácanie jednoducho nemali. 
Tento proces navyše odobrili aj „ratingové“ 
agentúry. (rating je schopnosś subjektu plniś 
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svoje záväzky, pomocou písmen A až D, a ich 
kombináciou s malými písmenami, príp. zna-
mienkami + a - vyjadrujú ratingové agentúry 
svoje hodnotenia krajín, firiem, bánk atï., 
pozn. autora)

Bol na to dôvod?

Nie, ale robili tak preto, lebo tam bola garan-
cia tých dvoch ve¾kých „pološtátnych“  agen-
túr. Tie Èíòanovi predali masívny blok hypo-
ték so slovami, že mu garantujú navrátenie 
istiny a nejaký ten úrok. Na seba tak brali 
riziko za ¾udí, ktorí by hypotéky prestali splá-
caś. Odstránením rizika, samozrejme, prilá-
kali ešte viac kapitálu, a aj preto sú dôsledky 
krízy také dramatické, a týkajú sa mnohých 
štátov vo svete. Ceny bytov v USA totiž za-
èali klesaś, ¾udia prestali splácaś hypotéky, 
a záväzky dnes èinia šesś biliónov voèi inves-
torom po celom svete. Agentúry teda garan-
tovali, že držitelia cenných papierov dostanú 
peniaze, ale akosi ich nie je z èoho vyplácaś.

V kapitalizme sa obèas dejú aj chyby

Preèo potom skrachovali aj investièné ban-
ky? Najskôr však povedzte rozdiel medzi 
klasickou, teda retailovou, a investiènou 
bankou.

Klasická banka je tá, s ktorou prichádzajú do 
styku bežní ¾udia - ukladajú si v nej svoje pe-
niaze, tá ich investuje do iks rôznych vecí. In-
vestièná banka nemá vklady od obyvate¾ov, 
sústreïuje sa na mimoriadne bohatých kli-
entov a firmy s ve¾kým majetkom, ktoré majú 
vo¾né prostriedky. Ak máte dve miliardy do-
lárov, donesiete ich tam a poviete, aby vám 
ich spravovala, aby ich niekam investovala. V 
tomto konkrétnom prípade však robili inves-
tièné banky to, že od tých amerických agen-
túr vo ve¾kom skupovali cenné papiere kryté 
hypotékami, a následne ich distribuovali 
záujemcom do celého sveta. Samozrejme, 
nie každý bol ochotný kúpiś to, èo ponúkali, 
tak tie hypotéky rozde¾ovali pod¾a rizikovosti 
na menej èi viac bonitné, a posúvali ich in-
vestorom pod¾a toho, do akého rizika kto bol 
ochotný ísś. S tým, že ak jednotlivé hypotéky 
zaènú krachovaś, riziko ponesú investièné 
banky. Keï prišlo prvých sto krachov, niè sa 
nedialo, ale ak zaèali krachovaś tisíce hypo-
ték, problém sa zaèal presúvaś na investorov 
vo svete, lebo ich nebolo z èoho vyplatiś.

Logika hovorí, že ak si u nás beriem hy-
potéku, musím banke ruèiś tak samotnou 
nehnute¾nosśou, ako aj ïalšími spôsobmi. 
Ako je možné, že v USA dostávali peniaze 
aj tí, ktorí na splácanie nemali?

Áno, u nás je to iné. Keï tu chcete hypotéku, 
musíte pomaly podpísaś zmenku aj na sta-
rú mamu. A keïže sa naše banky správali 
v tomto relatívne konzervatívne, aj preto sú 
dnes relatívne zdravé. Súvisí to zrejme s tým, 
že vývoj finanèného trhu je u nás pozadu. V 
Amerike dávali hypotéky s tým, že staèilo ru-
èiś len samotným domom, nièím iným.

Za normálnych okolností by to však malo 
staèiś.

Ale nestaèilo. Poviem príklad - pred štyrmi 
rokmi ste si v USA kúpili dom za 500 tisíc do-
lárov. Banka vám dala presne takúto sumu. 
Cena domu však rokmi klesla na 300 tisíc 
dolárov. Banke však stále dlžíte pol milióna. 
Máte teda stratu 200 tisíc. Èo spravíte, ak 
za hypotéku ruèíte len domom? Poviete ban-
ke, nech si ho nechá a idete ïalej. Strata sa 
teda presunie na banku. Ak to spraví ve¾a 
klientov, banka má problémy.

Banky sa však tvária, že zamestnávajú štu-
dované a múdre hlavy. Ako sa mohlo staś, 
že tak ve¾mi podcenili riziká?

Zamestnávajú síce riskmanažérov, ale nie-
kedy to nestaèí. V kapitalizme sa obèas jed-
noducho dejú aj chyby.

Na zaèiatku spravila chybu americká cen-
trálna banka

Potom padá téza niektorých pravièiarov, 
že trh je všemocný, a v takýchto oblastiach 
nepotrebujeme žiadne regulácie štátu.

Nie. Teraz sa dostávame k prvotnej príèine 
krízy, teda k tomu, preèo sa takéto chyby roz-
šírili po celom svete. Obvykle to funguje tak, 
že ak je niekto zlý podnikate¾, po urèitý bod 
bude fungovaś, ale skôr èi neskôr ho realita 
dobehne a skrachuje. Tu však na úplnom za-
èiatku chýb stojí monetárna politika americ-
kej centrálnej banky (FED, pozn. autora). Na 
finanènom trhu nie je kapitalizmus. Na òom 
máte monopolnú emisiu peòazí, prièom cen-
trálna banka reguluje ich cenu. Každá regu-
lácia má negatívne dôsledky, pretože nejde 
o niè iné, než o zatvárenie oèí pred realitou. 
Príklad - môžete síce zregulovaś cenu rožkov 
z dvoch korún na jednu, pretože ste štát a 
jednoducho ste sa tak rozhodli, výsledkom 
však bude, že si ich bude kupovaś viac ¾udí, 
a nakoniec príde k ich nedostatku. To isté sa 
stalo s peniazmi - FED reagoval na recesiu v 
rokoch 2000 až 2001, keï praskla bublina 
internetu a technologických akcií, a to tak, 
že sa snažil podporiś ekonomiku lacnými pe-
niazmi.

Ako?

Znižovaním úrokových sadzieb, èo podpori-
lo dopyt. Mala byś nad piatimi percentami, 
klesla však na jedno percento, ¾udia a firmy 
si teda požièiavali peniaze takmer zadarmo. 
V praxi to znamenalo, že projekty, ktoré sa 
vám zdali nerentabilné, boli zrazu skvelé, 
lebo ste si mohli pomerne lacno na dlh kúpiś 
povedzme stroje. Investovalo sa tak do vecí, 
na ktoré reálne vôbec neboli peniaze. To sa 
týkalo aj hypoték - logika hovorí, že by ju ne-
mal dostaś ten, ktorý nemá žiadny príjem, v 
USA to však neplatilo, lebo peniaze boli také 
lacné, že bankám sa to oplatilo risknúś.

Bolo to dané tým, že do obehu sa pustilo 
viac peòazí?

Áno. Jednoducho sa umelo dotlaèili. FED zni-
žuje úrokové miery tak, že do systému pustí 
viac peòazí, ktoré v òom nemajú byś. Výsled-
kom by mala byś vysoká inflácia.

Tá predsa neprišla.

Neprišla, lebo existujú krajiny ako Èína a In-
dia. Tie do USA dodávali lacné tovary, a tým 
ako keby tú infláciu absorbovali. Z dolára 
sa stala svetová rezervná mena, len èínska 
centrálna banka má u seba viac ako jeden 
bilión amerických dolárov. Umelo natlaèené 
peniaze sa teda neprejavovali v tej podobe, 
ako hovorí logika, lebo ve¾ké množstvo pe-
òazí sa nachádzalo za hranicami. FED tak 
žil dvadsaś rokov v predstave, že bude maś 
dlhodobý hospodársky rast bez inflácie.

V USA je 18 miliónov nehnute¾ností, v kto-
rých nikto nebýva

Vráśme sa k hypotékam.

Tým, že sa s nimi obchodovalo v celom sve-
te, sa do stavby domov investovalo obrovské 
množstvo peòazí, ktoré tam nemali èo h¾a-
daś. Nebol žiadny dôvod stavaś ich to¾ko, to-
bôž na dlh, v tejto chvíli je tam napríklad 18 
miliónov prázdnych nehnute¾ností, v ktorých 
nikto nebýva, a ktoré nikdy nemali byś posta-
vené. Financovali ich celosvetové úspory na 
základe skupovania hypotekárnych cenných 
papierov, o ktorých sme hovorili pred chví¾ou. 
Inými slovami - umelé tlaèenie nových peòa-
zí nikdy neprinesie hospodársky rast, ten vy-
plýva výhradne z úspor, teda z toho, že ¾udia 
menej spotrebúvajú.

Ako však problém na trhu s domami súvisí 
s reálnou ekonomikou?

Treba sa pozrieś na to, na èom bola posled-
né roky postavená americká ekonomika - na 
spotrebe, vyplývajúcej z imaginárneho zisku 
rozširujúcej sa výstavby domov. V USA totiž 
bolo plno ¾udí, ktorí už mali svoj vlastný dom, 
napriek tomu si ešte vzali hypotéku, ktorú 
potom minuli na spotrebu. Na akúko¾vek.

Peniaze z tamojších hypoték neboli úèelo-
vo viazané?

Nie. Modelový príklad je potom nasledovný 
- mali ste postavený dom, ktorý mal hodnotu 
500 tisíc dolárov. K tomu ste si vzali ïalších 
500 tisíc na hypotéku, a minuli ste ich na 
všetko možné - auto, dovolenky, rekonštruk-
cie, èoko¾vek. Motivoval vás k tomu práve 
nízky úrok, ktorý vytváral ilúziu, že nebude-
te maś problémy so splácaním. Èo sa však 
stalo? Ceny domov klesli na polovicu, FED 
zaèal postupne zvyšovaś úroky, a tam sa to 
zlomilo. ¼udia, ktorí pomíòali hypotéky na 
spotrebu, lebo si mysleli, že sú bohatí, zrazu 
padli, pretože naraz mali splácaś ove¾a viac. 
Na jednej strane im klesla hodnota domu, 
teda majetku, na strane druhej stúpli výdav-
ky. Tak sa dostali do katastrofickej situácie.

AIG mala hlúpych analytikov a manažérov

Preèo sa do problémov dostali aj poisśovne 
typu AIG?

Lebo poisśovali investorov, ktorí napriek 
všetkému neverili cenným papierom do ta-
kej miery, aby riskovali. AIG povedala, že ok, 
zaplatíte mi to¾ko a to¾ko, a ak sa nieèo sta-
ne, s¾ubujem, že vám uhradím vaše straty.

AIG teda tiež mala hlúpych analytikov a 



str.6 október 2008

manažérov?

Áno. Nepoèítali s tým, že padne to¾ko vecí 
naraz, a oni budú musieś splácaś svoje zá-
väzky. Najskôr sa poisśovni znížil „rating“, do 
toho jej volali klienti, že tam majú poistenie, 
ale nie sú si istí, èi AIG dokáže dodržiavaś zá-
väzky, a tak chcú èasś peòazí vopred. Keï to 
urobilo ve¾a klientov, logicky prišli problémy.

Napriek tomu si však jej manažéri dovolili 
ísś na drahý luxusný výlet, hoci poisśovòa 
dostala finanènú injekciu od štátu na pre-
žitie.

Presne tak. Je to o chamtivosti, tá je však 
na trhu vždy.

Chcelo by to systém, ktorý by takéto vlast-
nosti vagabundov znemožòoval uplatòovaś 
v praxi.

Otázkou je, preèo sú chyby niektorých ¾udí 
takto rozšírené. O iný systém sa tu 40 rokov 
snažili komunisti, a tiež sa im niè nepoda-
rilo.

Preèo FED zachraòoval AIG? Nebolo by 
dobré, ak by poisśovòa s hlúpymi analytik-
mi a chamtivými manažérmi skrachovala?

FED to vyhodnotil ako strašne rizikovú vec. 
Ak by krachla AIG, všetky inštitúcie po celom 
svete, ktoré u nej mali nakúpené poistky, by 
prišli o obrovské množstvo peòazí. Osobne 
však tento krok americkej centrálnej banky 
nepovažujem za dobrý.

Na základe èoho zaèali krachovaś aj európ-
ske banky?

Dôvod spoèíva v tom, že polovicu z portfó-
lia poistiek na americké cenné papiere kry-
té hypotékami v AIG držali práve európske 
banky.

Za vznik krízy je na vine štát, nie podnika-
telia

Ak vezmem do úvahy, že trhové subjekty 
teraz sanujú jednotlivé štáty, aby neskra-
chovali, vychádza mi, že bez istých regulá-
cií sa trh jednoducho nezaobíde. Vy s tým 
nesúhlasíte. Preèo?

Vy vidíte len bohatých investièných banká-
rov, ktorí z tejto krízy vyjdú pomerne nepo-
stihnutí, hoci narobili množstvo chýb, a sami 
k nej prispeli. Nesmiete však opomínaś dva 
faktory, bez ktorých by sa to nestalo - jednak 
lacné peniaze, natlaèené FEDom do ame-
rickej ekonomiky, jednak implicitná garan-
cia vkladu tými dvomi kvázi štátnymi agen-
túrami. Ja tvrdím, že keby tam tá garancia 
nebola, investori by viac zvažovali, do èoho 
investujú.

Zo vzniku krízy vlastne obviòujete štát a 
nie podnikate¾ov, ktorí nevedia odhadnúś 
riziká.

Samozrejme, lebo ilúziu lacných peòazí a 
ilúziu, že aj nemajetní ¾udia môžu bývaś vo 
svojom dome, vytvoril práve štát.

Nesúhlasím. Ak aj štát vytvorí akúko¾vek 
ilúziu, analytici sú dosś dobre platení na to, 
aby vedeli posúdiś, do èoho investovaś a do 

èoho nie. Pripadá mi to ako výhovorka.

Lenže keby ste vy boli analytikom investiènej 
banky, nemali by ste žiadnu motiváciu spo-
chybòovaś tú ilúziu.

Normálny analytik zvažuje riziká poctivo, 
nie povrchne. Nehovoríme o zlyhaní pár 
jednotlivcov, pretože tu zlyhal systém.

Nie. Investièné banky zaujali z ich poh¾adu 
tú najlepšiu stratégiu, pretože nakoniec tie 
riziká na seba prevzal štát. Banky pritom za 
prechádzajúce obdobie na tomto systéme 
pomerne ve¾a zarobili. Štát im ruèil, a ich tip 
na to, že takýto morálny hazard im vyjde, bol 
správny. Je chybou bankárov, že to využili, 
alebo štátu, že vôbec také garancie cez tie 
agentúry poskytoval? Kto je teda na vine?

Aj keby som privrel obe oèi, chyba bude na 
oboch stranách.

Urèite áno. Nehovorím, že bez zásahov štátu 
by nevznikali také bubliny. Vznikali, ale nie 
s takým katastrofálnym dopadom. Preèo by 
však pre krach štvrtiny nejakého odvetvia 
mala padnúś celá ekonomika? A za to zod-
povedá štát práve tými èudnými garanciami, 
ktorými nenútil investorov k obozretnosti. 
Amerièania jednoducho posledných 20 ro-
kov nesporili, ale míòali, lebo mali nízke úro-
ky, a pomaly každý tam mal vlastnú kreditku. 
Tým, èo sa stalo, sa dostali do situácie, že 
nebudú môcś míòaś. Amerièania sú však zla-
tou kravou spotreby pre celý svet, a tak to za-
siahne aj ten. Tí, ktorí dodávali na americký 
trh, na to doplatia - Mexiko, Kanada, Európa, 
do istej miery aj ázijské krajiny. Ak totiž nie je 
dopyt, nie je tam èo exportovaś.

Teoreticky môže prísś aj najhorší scenár, 
ale nepredpokladám ho

Èo to znamená pre Európu?

To, že èasś jej úspor je v Amerike cez hypo-
tekárne cenné papiere, peniaze z ktorých 
sa nevracajú. Tie budú chýbaś, hoci nie tak 
výrazne ako inde. Niektoré európske banky 
však prišli o peniaze, a politici sa dohodli, 
že ich zachránia. Hovorí sa o 1,6 bilióna eur. 
Problém je, že vlády ako také nemajú žiadne 
peniaze, lebo ide o financie daòových poplat-
níkov. Èo si myslíte, odkia¾ tú sumu vezmú?

Z peòaženiek obèanov.

Samozrejme. Buï cez infláciu, teda natlaèe-
nie nových peòazí, alebo si vlády budú mu-
sieś požièaś z iných èastí ekonomiky, kde tá 
suma bude chýbaś. Logicky teda kríza bude 
maś dopad aj na európske ekonomiky, tomu 

sa nedá vyhnúś.

Skúsme namodelovaś najhorší možný sce-
nár - na zaèiatku totálny kolaps svetových 
búrz, pád bánk, nasledovaś bude silný útlm 
produkcie, ktorý naštartuje chaos, logicky 
exponenciálne porastie nezamestnanosś, 
èoho dôsledkom bude chudoba. Chudoba 
sa dá znášaś po istú hranicu, potom vygra-
duje do vojny. Je to prehnané? Pýtam sa na 
to, hoci asi žiadny analytik nepovie pravdu, 
aby sa buï nestrápnil, ak to nevyjde, re-
spektíve nechce riskovaś šírenie paniky.

Teoreticky sa to staś môže, vylúèiś sa nedá 
niè. Nemôžem teda povedaś, že vami spomí-
naný scenár nenastane, môžem sa vyjadriś 
len k pravdepodobnosti. Pod¾a mòa je ve¾mi 
nízka. Kapitálové trhy sú síce obrazom reál-
nej ekonomiky, ale ich prepad v prejave na 
reálnom hospodárstve nemusí byś žiadnou 
katastrofou.

Ale môže.

Iste. Ja za najväèšie riziko nepovažujem to, 
proti èomu v súèasnosti bojujú centrálne 
banky, teda že zachraòujú inštitúcie finanè-
nými injekciami. Za problém považujem skôr 
hrozbu inflácie.

Hrozí teda napríklad to, že chlieb bude stáś 
povedzme tisíc korún?

Hyperinflácia je nepravdepodobná, ale mož-
ná. Tým, že štát zachraòuje krachujúce spo-
loènosti, znehodnocuje úspory všetkých svo-
jich obèanov. Je to však komplikovaná téma, 
zatia¾ o žiadnej katastrofe nie je dôvod ho-
voriś. ¼udia všeobecne by sa však mali pre 
istotu správaś konzervatívnejšie - zbytoène 
nemíòaś a nezadlžovaś sa.

Vyfackaś by ste mali americkú centrálnu 
banku a politikov

Nemožno obísś fakt, že takýto prejav ka-
pitalizmu doviedol milióny obèanov v USA 
aj inde k obrovským ¾udským tragédiám. 
Ak niekto prišiel o celý majetok, úspory, 
dôchodok a podobne, je to strašné.

Urèite áno.

Nie je potom naèase priznaś, že v tej podo-
be, v akej kapitalizmus funguje, je nemo-
rálny a zlý? Ak totiž umožòuje gaunerom a 
chamtivcom, èi neschopným manažérom 
ožobraèiś to¾ko ¾udí, nieèo asi nie je v pori-
adku. Tobôž, ak musí zasahovaś štát.

To závisí od toho, komu pripisujete najväè-
ší podiel za to, èo sa stalo - èi štátu, ktorý 
ovplyvnil trhy tak, ako som popisoval vyššie, 
alebo trhovým subjektom. Ja to pripisujem 
socializmu a reguláciám na finanènom trhu. 
Viem síce, že existuje ve¾a chamtivcov, ale 
za nezodpovedných považujem tých, ktorí im 
dávali tie peniaze. Ak centrálna banka vez-
me peniaze ¾uïom tým, že umelo tlaèí nové, 
a požièiava ich chamtivcom, na vine nie sú 
oni, ale ona, teda štát.

Spýtam sa inak - celý život som poctivo 
pracoval, odchádzam do dôchodku, mám 
nejaké úspory, vinou krízy o všetko prídem, 
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èiže som zrazu úplný chudák. Koho mám 
ísś vyfackaś? Lebo presne toto sa už do is-
tej miery deje.

Nerád ukazujem prstom. Musíte vyfackaś 
ve¾a ¾udí. Zaèaś by ste však mali centrálnou 
bankou, teda americkým FEDom a politikmi, 
ktorí vytvárali ilúziu, že všetko je zadarmo, 
a všetci máme na všetko. Podporovali spo-
trebu, prièom k bohatstvu sa dá dopracovaś 
výhradne šetrením.

Nie je potom hlúpe, že z krízy nás majú 
vyviesś politici, ktorí rozumejú ekonomike 
asi tak, ako ja, teda takmer vôbec? Lebo 
robiś si ilúzie, že premiéri a ministri krajín 
rozumejú tejto oblasti, je zbytoèné. A že 
tomu nerozumejú, dokumentujú práve kro-
ky, ktoré ku kríze sèasti viedli.

Túto otázku si kladiem tiež. Preèo Amerièa-
nia veria ¾uïom, ktorí ich doviedli do krízy? 
Veria tým, ktorí popierali, že raz tá bublina 
môže prasknúś, dokonca dodnes sedia na 
svojich stolièkách. Obèania dávajú mandát 
tým, ktorých si sami vyberú. A politici nijako 
nie sú motivovaní k tomu, aby nahlas pove-
dali obèanom - pozor, nemíòajte to¾ko, lebo 
to celé padne.

Zachraòovaś krachujúce inštitúcie štátom 
je nesprávne

Pod¾a INESS aj iných think-tankov je aprio-
ri nesprávne, ak vlády zachraòujú krachuj-
úce inštitúcie. Preèo?

Aktuálne neexistuje také riešenie, ktoré ne-
bude bolieś. Plošné znárodòovanie takých 
firiem niè nevyrieši, akurát doèasne uvo¾ní 
napätie. Z dlhodobého h¾adiska je to kon-
traproduktívne, lebo vždy si treba položiś 

otázku - z koho peòazí to znárodnia? Z pe-
òazí obèanov. Uvedomujem si, že politici si 
nemôžu dovoliś nechaś padnúś niektoré spo-
loènosti, lebo nechcú, aby obèania priamo 
pocítili dôsledky krízy. Nepovažujem to však 
za správne.

Èo by mali robiś?

Navrhoval by som selektívnejšiu pomoc, za-
meranú na ochranu vkladate¾ov, nie investo-
rov a verite¾ov. V Nemecku napríklad zachrá-
nili banku, ktorá nemala žiadne vklady od 
obyvate¾stva, napriek tomu ju štát zachránil 
za 40 miliárd eur. Toto je typický príklad, kto-
rý by sa nemal stávaś, lebo obèan tam pria-
mo ohrozený nebol.

Lenže ak štát nebude dávaś injekcie, 
dôsledkom môže byś nedôvera a potom pa-
nika, èo môže byś ešte horšie.

Následkom zdržanlivejšieho prístupu vlád 
by síce boli dramatickejšie poklesy, tie by 
však znamenali, že by sa skôr odhalila reál-
na cena niektorých aktív, èo by znamenalo 
rýchlejšiu reštrukturalizáciu ekonomiky. Zis-
tili by sme, ko¾ko konkrétne stoja americké 
hypotekárne listy, a ekonomika by na túto 
skutoènosś sama reflektovala.

Bolo by to za cenu ve¾kých tragédií jednot-
livcov.

O to skôr by sme sa však mali lepšie.

Máme ich nechaś napospas osudu?

Máme si zatváraś oèi pred realitou, prièom 
skôr èi neskôr tí jednotlivci dospejú k rovna-
kému osudu? Pýtam sa - odkia¾ štát vezme 
peniaze na záchranu? Od ostatných obèa-
nov. Ak štát potrebuje zachraòovaś inštitúcie 

napríklad 12.jpgv hodnote 1,6 bilióna eur, 
vezme ich podnikate¾om, ktorí niè nezapríèi-
nili. Ak im ich vezme, nebudú maś za èo pro-
dukovaś, hoci sú tie firmy zdravé, a dôsled-
kom bude prepúšśanie. Kvôli jednotlivcom 
tak škodí všetkým ostatným.

A je tu ešte jeden problém, týka sa morál-
neho hazardu - ak štát ukáže slabosś, že 
zachráni firmy, ktoré majú problémy, výsled-
kom bude motivácia všetkým firiem tváriś 
sa, že zajtra príde Armagedon. Keï sa v USA 
schva¾oval 700 miliardový balíèek, zrazu sa 
zjavili automobilky, ktoré zaèali tvrdiś, že aj 
oni potrebujú 25 miliárd. Nasledovali ich au-
tomobilky v Európe, ktoré sa pýtali, preèo sa 
nepomôže aj im. Ak budete zachraòovaś jed-
no odvetvie, len śažko vysvetlíte ostatným, 
preèo nepomôžete aj im.

Slovenská vláda sa rozhodla, že v bankách 
budú vklady obèanov garantované v plnej 
výške. Ak by padlo viac ve¾kých bánk, 
utiahol by to? Financie vo Fonde ochrany 
vkladov sú obmedzené, zaujíma ma teda, 
èi to nie je len o psychológii, a reálne je tá 
ochrana nezmyslom.

Nikto vám nemôže daś to, èo vám vláda môže 
s¾úbiś. Je to len gesto, signál ¾uïom, aby sa 
nebáli. Situácia v slovenských bankách je 
dobrá, pád žiadnej z nich nepredpokladám. 
Ak by však vypukla panika, hromadný výber 
vkladov by úplne položil aj tú najzdravšiu.

Karol Sudor

SME, 20.10. 2008

Na mieste je opatrnosś
Juraj Karpiš

Nièivé následky prasknutia bubliny na ame-
rickom hypotekárnom trhu sa po svete šíria 
ako mor. Udalosti posledných dní ukázali, že 
bankroty bánk na starom kontinente boli iba 
otázkou èasu a reèi o konzervatívnych eu-
rópskych bankách a umnej regulácii sú len 
politickým b¾abotaním. Zdá sa, že Slovensko 
pred následkami krízy nezachráni ani zao-
stalý finanèný a kapitálový trh a èochví¾a sa 
do politickej diskusie v súvislosti s krízou do-
stanú aj akútnejšie témy ako otázka, èi a na 
ako dlho otvoriś druhý dôchodkový pilier.

Nie je prekvapením, že ani prijatím „zázraè-
ného“ amerického plánu za 850 mld. ame-
rických dolárov sa nepodarilo zastaviś pre-
pady na kapitálových trhoch vo svete. Akcie 
padajú ako śažký sneh aj naïalej a èlovek 
má už problém zapamätaś si názvy všet-
kých krachujúcich bánk. Tie si aj v Európe 
podávajú k¾uèky u politikov pri vyjednávaní 
tunajšej formy amerického plánu socializá-
cie strát súkromných investorov. Práve kra-
chujúce banky momentálne robia vrásky na 
èelách hlavných predstavite¾ov Európskej 

únie. EÚ, pred pár dòami ešte sebavedo-
má, plná reèí o skazenom americkom kapi-
talizme a nedostatku efektívnej regulácie 
za ve¾kou mlákou, teraz doma zachraòuje 
jednu „konzervatívnu“ banku za druhou. A 
nejedná sa o žiadnych drobèekov. Znárodne-
ná ve¾kobanka Fortis má na súvahe aktíva 
v hodnote vyššej ako je dvaapolnásobok sú-
ètu hrubého domáceho produktu Luxembur-
ska a Belgicka a padák pre majite¾ov a veri-
te¾ov èerstvo zachránenej banky Hypo Real 
Estate bude daòových poplatníkov stáś  50 
miliárd eur. Živelnosś momentálne prebie-
hajúcich udalostí dokumentuje splašenosś 
európskych politikov. Nemecká kancelárka 
Angela Merkel jeden deò kritizuje Írsko za 
zavedenie neobmedzenej garancie štátu za 
vklady obèanov v bankách, aby nasledujúci 
deò podpísala schválenie rovnakého opatre-
nia v Nemecku.

Práve chaos na európskom bankovom trhu 
je jedným z možných kanálov, ktorými sa 
hypotekárny mor môže dostaś aj k nám. 
Hradby nevyspelého finanèného a kapitálo-

vého trhu sú v tomto prípade bezmocné. Ne-
dôvera na trhoch povedie k neochote bánk 
poskytovaś pôžièky, a táto musí byś kompen-
zovaná vyššími úrokmi. Na väèšie alebo rizi-
kovejšie projekty sa peniaze nemusia nájsś 
vôbec, na tie bezpeènejšie alebo menšie sa 
financovanie môže nepríjemne predražiś. 
Zvýšenie nákladov dlhu sa samozrejme týka 
aj toho najväèšieho dlžníka – štátu. Riziková 
prirážka slovenského dlhu v poslednej dobe 
neustále rastie, èo si však zrejme nestihli 
všimnúś vo vláde, súdiac pod¾a množstva 
plánovaných projektov plno hradených alebo 
aspoò garantovaných z verejných financií. Ši-
rokorozchodná železnica, nový blok jadrovej 
elektrárne, dia¾nice, nová vodná elektráreò, 
dopravné lietadlá, mediálny komplex STV a 
SRo sú všetko ambiciózne plány, ktoré sa 
však môžu z roka na rok staś stámiliardový-
mi finanènými èiernymi dierami, ak dôjdek 
poklesu daòových príjmov. Ten bude nevy-
hnutným dôsledkom  prípadných hospodár-
skych problémov a vyššej nezamestnanosti.  

A práve spomalenie hospodárskeho rastu 
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bude asi efektom, ktorý Slovensko v súvis-
losti s krízou neminie. Viac ako 15 miliónov 
amerických domácností dlží na hypotéke 
viac ako je cena ich domu. Vysoká zadlže-
nosś Amerièanov v kombinácii s prepadom 
èistého majetku (ceny domov a akcií aj na-
ïalej klesajú) neveštia niè dobré a pokra-
èovanie v nákupnom ošiali financovanom 
lacnými peniazmi nemožno realisticky oèa-
kávaś. Do akej miery tento ekonomický po-
kles zasiahne aj zabudnuté Slovensko, závisí 
od zdravia európskej ekonomiky. Spomalený 
ekonomický rast v Európskej únii je však 
faktom už dnes a slovíèko recesia sa okrem 
Írska alebo Španielska už zaèína spomínaś 

aj v súvislosti z jednou z najväèších európ-
skych ekonomík – Francúzskom. Negatívne 
efekty zo straty zahranièného dopytu po vý-
robkoch našich exportérov môže èiastoène 
kompenzovaś schopnosś Slovenska prilákaś 
výrobcov znižujúcich náklady, ktorí sa budú 
presúvaś z drahších starých èlenských krajín. 
V tejto súśaži s ostatnými novými èlenskými 
krajinami nám však urèite nepomôže ïalšie 
zhoršovanie podnikate¾ského prostredia na-
príklad cenovou reguláciou, plošnými  kolek-
tívnymi zmluvami alebo znižovaním flexibility 
pracovného trhu.

Predpovedaś budúci vývoj je vo svetle teraj-
ších búrlivých udalostí len zbytoèným cvièe-

ním v prehnanom sebavedomí. Posledné 
mesiace však naznaèujú, že bezbrehý op-
timizmus už nie je namieste ani na Sloven-
sku. Historickými krízami overenou radou 
pre obyèajného èloveka v takýchto v neistých 
èasoch je  vyhýbanie sa rizikovým investíci-
ám, neproduktívnej spotrebe a zbytoènému 
zadlžovaniu. A èo platí pre obyèajného èlove-
ka, to urèite neuškodí ani slovenským verej-
ným financiám.  

SME, 8.10.2008

Vlády spôsobili finanènú krízu, nenechajme ich, nech ju ešte
prehåbia

Tridsaśosem európskych think-tankov vyda-
lo spoloèné vyhlásenie oh¾adom globálnej 
finanènej krízy. Zo slovenských organizácií 
sa pod vyhlásenie podpísali INESS – Inštitút 
ekonomických a spoloèenských analýz, Kon-
zervatívny inštitút M.R. Štefánika a Nadácia 
F.A. Hayeka.

Vlády a centrálne banky spôsobili finanènú 
krízu, nenechajme ich, nech ju ešte prehå-
bia

Zástupcovia európskych think-tankov zverej-
nili nasledovné hodnotenie a odporúèania 
týkajúce sa globálnej finanènej krízy.

Základnými príèinami globálnej finanènej 
krízy sú vládne regulácie a iné centrálne 
zásahy a neúmerná monetárna expanzia 
v poslednom desaśroèí. V podstatnej mie-
re sú za to  zodpovedné vládne inštitúcie 
(ako napríklad Fannie Mae a Freddie Mac, 
od ktorých vlády vyžadovali, aby požièiavali 

peniaze nemajetným dlžníkom) a centrálne 
banky. Bublina cien aktív, ktorú spôsobila 
nadmerná monetárna expanzia, teraz prask-
la, v dôsledku èoho sa banky a iné finanèné 
inštitúcie, ktoré týmito mylne nadhodnotený-
mi aktívami kryli svoje krátkodobé záväzky, 
dostali do problémov s plnením svojich zá-
väzkov.

Preto sme presvedèení, že vlády by v snahe 
o riešenie finanènej krízy mali rešpektovaś 

Krízové desatoro INESS
INESS – Inštitút ekonomických a spoloèen-
ských analýz navrhuje opatrenia, ktoré  by 
vláda mala prijaś, aby bolo Slovensko lepšie  
pripravené na prípadné dopady globálnej 
finanènej krízy. Opatrenia sa vzśahujú na 
možnosti vlády na Slovensku, keïže kompe-
tencií v  monetárnej politike sme sa už re-
álne vzdali v prospech Európskej centrálnej 
banky.

KRÍZOVÉ DESATORO INESS

1. Konaś s chladnou hlavou a neprijímaś 
nepremyslené riešenia bez predchádzajúcej 
dôkladnej analýzy. Kríza nie je prievan, ktorý 
zajtra pominie.

2. Šetriś v štátnom rozpoète a zefektívniś 
nakladanie s verejnými financiami. Zmraziś 
èasś výdavkov štátneho rozpoètu a vytvoriś 
tak rezervu z dôvodu hrozby nenaplnenia 
oèakávaných daòových príjmov. Ich pokles  
bude pravdepodobným  dôsledkom poklesu 
hospodárskej výkonnosti Slovenska, zapríèi-
neného nižším dopytom po tovaroch vyrába-
ných na Slovensku. Vláda by nemala riešiś 
výpadky daòových zdrojov ïalším zadlžova-
ním sa. V èase krízy, ktorej rozsah nie známy 
a v prostredí zvyšovania úrokových nákladov 
dlhu, nie je vhodným riešením zadlžovaś 
budúce generácie.

3. Nezaèínaś projekty nároèné na verejne 
financie. Negatívnym príkladom je budo-
vanie širokorozchodnej železnice, výstavba 

novej jadrovej elektrárne. PPP projekty síce 
umožòujú rozloženie nákladov investície na 
dlhšie obdobie, ale zväzujú ruky ïalším vlá-
dam zvyšovaním mandatórnych výdavkov. 
Okrem toho, že tieto projekty sú finanène 
nároèné, môžu prípadné problémy vyplývaj-
úce z finanènej krízy zastaviś ich realizáciu 
alebo ohroziś ich rentabilitu, èím sa môž staś 
finanènými èiernymi dierami.

4. Znižovaś mieru trhovej regulácie tak, 
aby sa slovenská ekonomika mohla èo naj-
rýchlejšie prispôsobiś novým trendom a pod-
mienkam reštrukturalizovaného svetového 
hospodárstva. Podnikate¾ské prostredie 
nezhoršovaś, ale zlepšovaś odstraòovaním 
byrokratickej záśaže a zlepšovaním vymoži-
te¾nosti práva.

5. Nes¾ubovaś nemožné a reálne popísaś 
skutoèný stav slovenského finanèného sek-
tora. Vláda zdroje na splnenie neobmed-
zených garancií vkladov v bankách nemá. 
Dôveru obyvate¾stva by mala podporovaś 
dôkladným informovaním o stave finanèné-
ho sektora.

6. Nezvyšovaś minimálnu mzdu a nezvyšo-
vaś legislatívnu ochranu zamestnancov. Udr-
žania konkurenènej výhody menej nákladnej 
a flexibilnej pracovnej sily je podstatné pre 
všetkých slovenských zamestnávate¾ov. Dá 
sa tiež predpokladaś ïalšia vlna presunu 
výroby z podnikov sídliacich v západných 

krajinách v snahe znižovaś výrobné náklady. 
Vláda by mala spraviś všetko preto, aby nás 
investori neobchádzali.

7. Neotváraś druhý pilier. Dôvody, pre ktoré 
bol zavedený, kvôli kríze rozhodne nepomi-
nuli. Kríza nepredstavuje kolaps systému 
kapitálového zhodnocovania úspor, pokles 
akciových trhov je prirodzenou súèasśou toh-
to systému a prináša možnosti na výhodné 
nákupy lacnejších titulov.

8. Prípadný pokles ekonomickej aktivity 
nestimulovaś vládnym dopytom ale znižova-
ním daní. Zníženie dane z pridanej hodnoty 
èi spotrebných daní by podporilo súkrom-
ný dopyt zvýšením kúpyschopnosti obyva-
te¾stva.

9. Neprijímaś opatrenia za úèelom boja s 
infláciou (rastúcimi cenami) v podobe re-
gulácie alebo zmrazovania cien. Takéto 
opatrenia môžu viesś k nedostatku tovarov a 
služieb a narušeniu cenového mechanizmu, 
ktorý je nevyhnutný pre efektívnu alokáciu 
zdrojov v hospodárstve .

10. Nezachraòovaś vybrané podniky a od-
vetvia na úkor daòových poplatníkov. Ok-
rem morálneho aspektu treba prihliadaś na 
skutoènosś, že takto vynaložené prostriedky 
budú chýbaś v iných, výkonnejších odvetvi-
ach slovenského hospodárstva.

V Bratislave dòa 14.10.2008
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minimálne nasledovné:   

1. Vlády by sa mali vyhýbaś zbrklým reakci-
ám v podobe regulácií, ktoré bránia fungova-
niu trhových procesov. Pokusy zasahovaś do 
trhov – ako napríklad zákaz predaja finanè-
ných akcií nakrátko – podkopávajú trhové 
procesy, ktorý by inak viedli k presnejšiemu 
oceneniu aktív.

2. Vlády by nemali zachraòovaś vybrané pod-
niky. Cenu za záchranu krachujúcich pod-
nikov zaplatia všetci ostatní a to prostred-
níctvom daní, rýchlejšieho rastu cien alebo 
chybnej alokácie kapitálu.

3. Vlády by mali èo najskôr znížiś dane. Toto 
je efektívna cesta k vytváraniu likvidity a pô-
sobí aj proti recesným tlakom.

Slobodný trh, ktorého esenciou sú vlastnícke 
práva a vláda zákona, je jediným systémom, 
ktorý preukázal schopnosś umožniś udržate¾-
ný ekonomický vývoj a rešpekt k slobode a 
dôstojnosti èloveka.

Zoznam signatárov nájdete na stránkach 
INESS

Hranice harmonizácie
Radovan Ïurana

Ak si niekto myslel, že naše èlenstvo v EÚ 
bude spoèívaś hlavne vo využívaní výhod 
vo¾ného obchodu a pohybu pracovných síl, 
prípadne vysávania štedrých eurofondov, už 
dávno musel vytriezvieś.

Stanovovanie cien roamingových hovorov 
nie je výnimkou, EU komisia má ïaleko širší 
záber. Urèovaś chce napríklad, aké vysoké by 
mali byś materské dávky.

Pod¾a aktuálneho návrhu komisára Špidlu, 
dávky v prvých 18 týždòoch tehotenstva by 
mali byś vo výške pôvodnej mzdy. Dnes sa 
materská na Slovensku poskytuje vo výške 
55% vymeriavacieho základu po dobu 28 
týždòov, v roku 2007 v priemernej výške 
6800 Sk.

Aplikovanie Špidlovho návrhu by znamenalo 
priame zvýšenie výdavkov. Kým dnes „stojí“ 
jedna mamièka poistný fond  190 400 Sk, 
Špidla by výdavky zvýšil o 100 tis. Sk, teda o 
viac ako polovicu.

Špidla síce tvrdí, že jeho návrh nemá byś ce-
loplošne aplikovaný, že pripúšśa aj individu-
álne riešenia medzi krajinami, no o plošnej 
aplikácii pochybuje málokto. Vzdialenosś 
medzi urèením „optimálnej“ výšky maters-
kej, a priznaním „práva“ na optimálnu výšku 
dávky, je totiž  v EÚ strašne krátka.

Zvyšovanie štandardov na dávky tak v koneè-

nom dôsledku môže viesś k zvyšovaniu daní, 
alebo odvodov. Harmonizáciu priamych daní 
sa síce zatia¾ nepodarilo presadiś, ale práve 
tieto nepatrné zmeny „potrebu spoloènej 
dane“ skôr èi neskôr prinesú...

Namiesto odporu èaká však Špidlov návrh 
oslavné prijatie. A to nielen medzi ¾avico-
vými stranami. Staèí nakuknúś do nového 
programu SDKÚ DS – ktorý navrhuje 100% 
výplatu po dobu jedného roka:„Starostlivosś 
o narodené dieśa nie je ani ¾ahšia, ani menej 

významná práca ako práca v zamestnaní, 
preto považujeme takéto opatrenie nielen 
za spravodlivé, ale aj potrebné. Výšku ma-
terskej navrhujeme ohranièiś 1,5 násobkom 
priemernej mzdy.“

 Práve rodinná politika bude hraś v EÚ v na-
sledujúcich desaśroèiach prím. Strana, ktorá 
zmešká vlak vo svojich návrhoch na podporu 
„plodnosti“ vymierajúcej Európy bude maś 
śažké postavenie. Pred Európou stojí ve¾ký 
problém, ktorý dobre ilustruje dnešné Ne-
mecko. Tretina žien je bezdetná, a len imi-
granti už 30 rokov pomáhajú vykrývaś previs 
poètu úmrtí nad  poètom novorodencov. Do-
konca i poèas II. Svetovej vojny bola pôrod-
nosś v Nemecku vyššia.

Je jasné, že v takejto situácii bude po šted-
rých rodinných politikách ve¾ký dopyt. I nap-
riek tomu, že závislosś poètu detí od príjmu 
matky nie je vôbec taká silná. Práve Nemec-
ko by vykazovalo úplne iné štatistiky, keby 
tomu tak naozaj bolo.

V každom prípade, sociálne motívy, ktoré 
vedú k podpore osamelých matiek, sa dajú 
celkom dobre predstaviś. Avšak dôvody, pre-
èo matke poskytovaś plnú náhradu mzdy po-
èas celého roka, prièom jej manžel poberá 
priemerný alebo nadštandardný príjem, sa 
h¾adajú śažko. 

Cena štátu
Prebytok vo fondoch Sociálnej poisśovne

www.cenastatu.sme.sk

Fond nemocenského poistenia a fond poistenia v neza-
mestnanosti sú hlavnými zdrojmi financovania deficitu 
dôchodkového poistenia. Okrem rezervného fondu sú na 
výplatu dôchodkov používané aj prebytky v iných fondoch, 
prièom gro tvoria práve zmienené fondy. Takéto financova-
nie však nie je transparentné, veï prebytok fondu v neza-
mestnanosti by mal dosiahnuś 75% príjmov v roku 2009. 
Malo by dôjsś k vyrovnaniu sadzieb odvodov do fondov, aby 
boli viacmenej vyrovnané. Ukázalo by sa tak, že v súèas-
nosti rozhodne nestaèí 9% odvodov na výplatu dôchodkov, 
ale naopak takmer dvojnásobok.

Zdroj: Návrh rozpoètu Sociálnej poisśovne na rok 2008 a 
2009 a rozpoètový výh¾ad na roky 2010 až 2012

http://www.iness.sk/modules.php?name=News&file=article&sid=1450
http://www.iness.sk/modules.php?name=News&file=article&sid=1450
http://www.cenastatu.sme.sk
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 PRO MARKET
Ko¾ko zarábajú americkí akademici?

Na stránke The University of Texas možno 
nájsś porovnanie miezd akademikov pôso-
biacich na súkromných a verejných univer-
zitách v Amerike od roku 1980 až do sú-
èasnosti. Z dát vyplýva, že rozdiel sa zvýšil 
z asi 6,5% v prospech tých, ktorí pôsobia na 
súkromných, na viac než pätinu. Taká je re-
akcia trhu.

A aké sú platy full-time profesorov ekonó-
mie? Dáta obsahujú mzdy profesorov za 9 
mesiacov práce na 17 ekonomických od-
deleniach špièkových verejných univerzít v 
Amerike. V minulom školskom roku bol prie-
merný plat 164 074 dolárov (viac ako 3,2 
milióna korún). Našim uèite¾om tieto èísla 
musia vyraziś dych. O to intenzívnejšie by 
mali volaś po reforme, ktorej hlavnou èrtou 
by mala byś zmena nastavenia motivácii na 
oboch stranách bariéry, aby ceny v školstve, 
tak ako vo všetkých iných sférach, urèovala 
ponuka a dopyt. Ak má vzdelanie hodnotu, 
tak musí maś aj cenu, a v Amerike to vedia.

ANTI MARKET
Oplatí sa byś komisárom?

Peter Mendelson opúšśa svoj komisariát pre 
vonkajší obchod a vracia sa do britskej vlá-
dy. Britský denník Express (správu priniesol 
Open Europe) vyèíslil jeho príjmové pomery 
poèas funkcie aj po nej.

· Roèná mzda bola 6 mil. Sk, k tomu treba 
prirátaś 2% základného platu na krytie vý-

Pro/Anti Market
davkov na ubytovanie

· Hradené výdavky na stravovanie 774 460 
Sk roène

· 16% z platu ako kompenzácia èinnosti v 
inom štáte (expatriácia)

· Hradené výdavky na cestovanie 3,9 mil. Sk 
roène

· Náklady na vodièa a auto 2 mil. Sk roène

· Ochranka 1 mil. Sk roène

Za posledné 4 roky tak daòových poplatní-
kov EÚ stál komisár 58 mil. Sk. To ale nie 
je všetko. Komisár bude tri roky poberaś od-
chodné 2,3 mil. Sk roène. A doživotnú pen-
ziu 1 mil. Sk roène.

Neoplatí sa byś komisárom EÚ?

Z cudzieho krv neteèie

Ak by v USA bol kapitalizmus, mnohé z fi-
nanèných inštitúcii, ktoré krízu pomáhali 
vytvoriś a následne z nej 
profitovali, by už dnes nee-
xistovalo. A urèite by nevy-
plácali odmeny za minulý 
rok svojím manažérom a 
zamestnancom. Peniaze 
daòových poplatníkov a 
podpora zo strany poli-
tikov však takéto desivé 
scenáre aspoò na nejakú 
dobu zažehnali. A obmed-
zovaś sa v èase, keï to 
hradia daòoví poplatníci 
urèite nie je racionálnym 
správaním.

„Banky z Wall Street vyplatia zamestnan-
com 70 miliárd amerických dolárov. Platy a 
odmeny dosiahnu 10% zo 700 miliardového 
záchranného balíèka.

Guardian zistil, že zamestnanci najväèších 
bánk Wall  Street dostanú platy vo výške viac 
ako 70 mld. dolárov, prièom podstatnú èasś 
objemu tvoria odmeny za ich tohtoroènú prá-
cu, a to napriek pádu finanèného sektora do 
najhoršej krízy od èias prepadu na akciových 
trhoch v roku 1929.....

……

V jednom momente minulého týždòa bola 
hodnota 10,7 miliardovej èiastky vyèlenene-
nej na platy a odmeny zamestnancov Mor-
gan Stanley vyššia, ako celková trhová kapi-
talizácia tejto spoloènosti. Zamestnanci by 
tak fakticky po obdržaní odmien mohli daś 
peniaze dokopy a kúpiś celú banku.”.

Projekt INESS Cena štátu získal svetové ocenenie za prínos
pri šírení slobody

Americký Atlas Economic Research Foun-
dation oznámil výsledky tohtoroèného The 
2008 Templeton Freedom Awards, v rámci 
ktorého ude¾uje ocenenia think tankom z 
celého sveta za dôležitý prínos pri šírení slo-
body. Spomedzi viac než 170 prihlášok z 58 
krajín sveta zo 4 kontinentov získal jednu 
zo 16 cien INESS – Inštitút ekonomických 
a spoloèenských analýz za svoj internetový 
portál Cena štátu.

Program Templeton Freedom Awards, kto-
rého cie¾om je rozpoznávaś nezávislé think 
tanky, ktoré významnou mierou prispievajú 
k pochopeniu a šíreniu slobody, bol založe-
ný v roku 2003 a pomenovali ho po zosnu-
lom investorovi a filantropovi, sirovi Johnovi 
Templetonovi. Ocenenia sa ude¾ujú v 8 ka-
tegóriách: Protrhové riešenia pri problémoch 
chudoby, Sociálna podnikanie, Študentský 
dosah, Iniciatíva v Public Relations, Etika a 
hodnoty, Univerzitné centrum, Mladý inštit-
út a Inovatívne médiá. V každej kategórii sú 

oceòované dva inštitúty, vždy jeden fungujú-
ci viac ako osem rokov a jeden „nastupujú-
ci“, mladší ako 8 rokov.

Projekt Cena štátu získal ocenenie práve v 
kategórii Inovatívne médiá pre nastupujúci 
inštitút.

Cena štátu je internetový portál, ktorý na 
jednom mieste koncentruje presné a ak-
tuálne informácie o jednotlivých zložkách 
verejných financií. Pomocou interaktívnych 
súèastí stránky èi prepoètov všetkých polo-

žiek na pracujúceho alebo na jedného obèa-
na má projekt ambíciu zlepšiś povedomie o 
fungovaní a proporciách verejných financií, a 
to najmä u študujúcej mládeže, novinárov a 
širokej verejnosti ako takej. Portál obsahuje 
preh¾ady výdavkov štátu od roku 2005 po sú-
èasnosś. INESS od roku roku 2008 realizuje 
v súvislosti s týmto portálom  program vzde-
lávania o verejných financiách na vybraných 
stredných a vysokých školách. Vzdelávaciu 
èasś projektu Cena štátu podporuje Trust for 
Civil Society in Central and Eastern Europe.

Medzi ïalšími ocenenými inštitútmi nájde-
me aj významné americké výskumné centrá 
ako Mercatus Center at George Mason Uni-
versity èi Reason Foundation.

Výsledky The 2008 Templeton Freedom 
Awards budú prezentované na slávnostnej 
konferencii Templeton Freedom Awards, kto-
rá sa uskutoèní vo Washingtone, D.C., dòa 
13. novembra 2008.
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INESS je nezávislá nezisková organizácia, 
ktorá uskutoèòuje svoje aktivity vo ve¾kej 
miere vïaka podpore darcov. Ak sympa-
tizujete s aktivitami INESS a radi by ste 
finanène prispeli k ich uskutoèòovaniu, 
môžete tak urobiś bankovým prevodom 
na úèet INESS: 266 475 2087 / 1100 (Ta-
trabanka, a. s., Hodžovo námestie 3, 811 
06 Bratislava). Do správy pre prijímate¾a 
uveïte „Dar“.

Každému darcovi by sme radi zasielali 
informácie o našich aktivitách a o využití 
darovaných prostriedkov. Preto Vás prosí-
me, aby ste nám Váš príspevok oznámili 
na adrese iness@iness.sk

Srdeène Vám ïakujeme.

Zaujímavá internetová adresa

Keynes vs. Hayek Na nižšie uvedenej internetovej adrese nájdete ve¾mi podarené 
prezentácie profesora Rogera Garrisona o rozdieloch medzi keynesiánskym poh¾adom na štruktúru 
ekonomiky a rakúskou teóriou kapitálu a hospodárskeho cyklu.

Tento rozdiel je podstatný v pochopení, preèo keynesiánske opatrenia ako je štátna podpora kra-
chujúcich bánk a stimulácia agregátneho dopytu verejnými výdavkami, mimochodom obhajované 
aj èerstvým držite¾om Nobelovej ceny za ekonómiu Paulom Krugmanom, nefungovali v Japonsku a 
nebudú fungovaś ani v dnešnej finanènej kríze.

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

      - mesaèník. Vydáva INESS - Institute of Economic and Social Studies, Adresa: Hviezdosla-
vovo nám. 17, 811 02 Bratislava, tel.: +421-2-5441 0945, www.INESS.sk, e-mail: iness@iness.sk, è.úètu: 2664752087/1100

Sledujte denne aktualizované komentáre na 

našej stránke www.iness.sk
Pozvánka

INESS h¾adá spolupracovníka
INESS h¾adá zodpovedného a tvorivého spolupracovníka na èiastoèný úväzok. Uchádzaèom 
môže byś študent vysokej školy v druhom a vyššom roèníku. Náplòou práce bude pomoc 
pri vypracovávaní projektov, monitoring, zbieranie dát a analytická práca. Podmienkou je 
bezproblémové používanie PC a ochota uèiś sa nové veci. Záujemcovia si môžu dohodnúś 
stretnutie na adrese iness@iness.sk.

Cena štátu na stredných a vysokých školách
INESS v rámci vzdelávacieho projektu Cena štátu zaèal s prednáškami 
pre uèite¾ov a pre študentov, cie¾om ktorých je objasniś fungovanie ve-
rejných financií, finanèný vzśah obèan - štát, ako aj ukázaś, ako sa dá 
pri výuèbe využiś internetový portál Cena štátu (www.cenastatu.sk) a 
uèebné pomôcky, ktoré sme pre uèite¾ov pripravili.

Týmto sa zároveò obraciame na uèite¾ov, ktorí majú záujem používaś 
Cenu štátu ako pomôcku pri výuèbe o verejných financiách: prosím, 
kontaktuje nás na telefónnom èísle 02 - 5441 0945 alebo elektronicky 
na adrese: iness@iness.sk, my prídeme za Vami na Vašu školu a v cca 
hodinovej prezentácii vzdelávací projekt Cena štátu Vašim uèite¾om de-
tailne predstavíme. 

INESS - Inštitút ekonomických a spoloèenských analýz a Konzervatívny inštitút M.R. Štefáni-
ka si Vás dovo¾uju pozvaś na diskusné fórum urèené pre odbornú aj širokú verejnosś:

VEREJNÉ FINANCIE V PODMIENKACH SVETOVEJ FINANÈNEJ KRÍZY 

Kedy: 2. december 2008 (utorok) od 17:00 do 18:30 hodiny 

Kde: Zichyho palác na Ventúrskej ulici v Bratislave

Diskusné fórum je organizované s cie¾om kriticky zhodnotiś rozpoèet verejnej správy a disku-
tovaś o možných dopadoch svetovej finanènej krízy na hospodárenie štátu. Budú naplnené 
rozpoètované príjmy? Ak nie, kde h¾adaś úspory vo verejných výdavkoch?

Pre bližšie informácie sledujte internetové stránky usporiadate¾ov.

http://www.auburn.edu/~garriro/frontdoor.htm
http://www.iness.sk

