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,Doba kamenna neskoncila
preto, Ze dosli kamene, ale pre-
toZe vznikli bronzové nastroje,
ktoré ludom viac vyhovovali. “
Jeroen van der Veer
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Editorial

Richard Durana

Novy rok nam zatial vela dobrého nepriniesol. Hos-
podarska kriza vo svete sa prehlbuje a priame do-
sledky badame coraz zretelnejSie aj na Slovensku.
Podniky, ktorym klesa odbyt, racionalizuji alebo
zatvaraju prevadzky a ludia zadinaju prichadzat o
pracu. Dolce far niente (sladké ni¢nerobenie) via-
dy nemohlo vydrzat donekonecna a premiér a jeho
ministri si vyhrnuli rukavy. Vznikla Rada pre hospo-
darsku krizu, ktord minuly tyZden zacala svoje za-
sadania a pozname uz aj prvé navrhy rieSeni, ako
zabranit eSte vacsiemu prepadu do ¢ervenej prie-
pasti rastlicej nezamestnanosti. VIada sa rozhodla
zachranovat existujice pracovné miesta. Na to
vy€lenila 330 miliénov eur, ktoré chce ziskat Skrt-
mi vo vydavkoch ministerstiev. O tom, ¢i by nebolo
lepSie naopak vytvarat také prostredie, kde lahko
vznikaju nové, piSeme v ¢lanku Nestrielat slepymi
nabojmi.

Hospodarska kriza je tiez skGskou Zivotaschopnosti
meny, ktord sme si osvojili len pred mesiacom. Kra-
jiny eurozény stratili vlastné nastroje monetarnej
stimulacie ekonomik a jednotny meter vSetkym ne-
vyhovuje. Aj vladne bali¢ky boja proti hospodéarskej
recesii, ktoré sa nevyhnutne premietnu do poruse-
nia maastrichtskych kritérii, skor ¢i neskor vyvolaju
pnutia, na ktoré nemusi byt jednoduché reagovat.
0 tom, ako to vyzera s budicnostou eura piseme v
¢lanku Naplni sa Friedmanova predpoved?

Zaujimavé veci sa deju aj za oceanom. Americka
centralna banka v snahe stimulovat padajlce hos-
podarstvo zniZuje Urokovu sadzbu na nulu. O tom,
¢o je to monetarizacia Statneho dlhu, sa docitate v
¢lanku Ked' nulovy drok nestaci.

Aj nakladné socialne systémy podstupujd nelahky
test. Celia rizikdm, o akych sa vladnym predsta-
vitelom v Case expanzie Statu v tejto oblasti ani

nesnivalo. Ak sa chcete dozvediet viac, precitajte
si ¢lanok Balvan na hrdle zapadnych ekonomik.
Niektoré rizika si uvedomuje aj slovenska vlada,
najma v oblasti dochodkového zabezpecenia. Po-
trebuje peniaze na Ciastocné vykrytie deficitu I.
priebezného piliera a uz po druhykrat otvorila Il.
kapitalizaCny pilier. V ¢lanku 2356 piSeme, ako
reaguje slovenska verejnost a aky je jej vztah k
vlastnym Usporam na déchodkovych Gétoch.

Utlm hospodarskej vykonnosti sa dotkne aj prij-
mov Statnej kasy. Na zaCiatku januara sme v ¢lan-
ku Optimisticka revizia danovych prijmov avizovali,
Ze pozerat sa na svet okolo seba cez ruzové oku-
liare nemusi byt strategicky najlepsi pristup pri zo-
stavovani Statneho rozpoctu. Koneénym sudcom
bude tak ako vzdy koncoro¢na realita, vlada by
vS§ak mala v tychto neistych ¢asoch volit opatrnej-
Si pristup, nez aky zaujala.

INESS vstupuje do Stvrtého roka svojej ¢innosti. Ak
si myslite, Ze robime spravne veci, podporte nas.
Na nasSej internetovej stranke najdete na lavom
paneli formuldr, pomocou ktorého nas mozete
jednoducho podporit z tepla Vasho domova alebo
kancelarie. Pomaly sa tieZ blizi obdobie dafovych
priznani. Aj v slvislosti s touto povinnostou nam
prostrednictvom asignacie 2% z dane z prijmu
mozete pomoct presadzovat myslienky a hodnoty,
ktoré zastavame. Predvyplnené formulare najdete
na nasej stranke. Vopred Vam za Vasu podporu
dakujeme a prajeme Vam v roku 2009 vel pracov-
nych i osobnych Uspechov.
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Nestrielat slepymi nabojmi

Richard Durana

Pokles spotreby vo vyspelych krajinach Eurdpskej Gnie, inymi slova-
mi dopytu, sa musi zakonite pretavit do znizenej produkcie. Sloven-
ska ekonomika, exportujica na Grovni 85% HDP, nemoZe reagovat

inak, ako znizenim objemu produkcie.

A kde sa vyraba menej, tam je aj menej prace, a netyka sa to len
Slovenska. Len v Spojenych Statoch americkych prislo za posledné
Styri mesiace o pracu 1,9 miliéna fudi a nezamestnanost stlpa ra-
pidnym tempom aj v Eurépe. V krajine nedavneho eurépskeho tigra
irsku stlipla nezamestnanost medzirocne o 62 percent, rovnakym
tempom stiipa aj v Spanielsku, ktoré nas s 13,4 percentnou neza-
mestnanostou vystriedalo na nelichotivom prvom mieste v EU.

Ludia na Slovensku prichadzajua o pracu tieZ a Goraz CastejSie
spravy z médii o preplstani davaju tusit, Ze tempo sa stupnuje.
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Pocet evidovanych nezamestnanych, ktory v
polovici minulého roku dosiahol Groven 7,4
percenta, sa zacal koncom roka zvySovat a v
decembri sa vySplhal na 8,4 percenta. Odpo-
ved' na otazku, kedy sa tento trend zastavi a
aké rozmery dosiahne, dnes nevie dat nikto.
Situacia na Slovensku je totiz do vyraznej
miery podmienena dianim vo svete. Nezna-
mena to vSak, Ze nedokazeme tvrdé udery,
ktora kriza rozdava, Ciastoéne eliminovat.
Ide teraz o to, aby sme poufZili tie spravne
naboje. Z novembrového viadneho protikri-
zového balicka sa okrem zvySenia podielu
zaruk Statu na Gvery podnikatelov nezrea-
lizovalo ni¢. V januari zareagovala navrhom
balicka aj najsilnejSia opozicna strana, ktora
navrhuje znizit rovnd dan na 16 percent Ci
odvodové a danové prazdniny pre zacinaju-
cich Zivnostnikov.

V stredu premiér hovoril o moznej liberali-
zacii zakonnika prace na obdobie jedného
roka Ci zniZeni lehoty na vratenie nadmer-
nych odpoctov DPH firmam zo 60 na 30 dni.
No a zrejme najsilnejSiu medialnu vahu ma
jeho odhodlanie z verejnych zdrojov vyclenit
330 milidnov eur na zachovanie pracovnych
miest, ktoré vcera odobrila aj novoformova-
na Rada pre hospodarsku krizu. Prvé dva na-

vrhy urcite sikromny sektor, ktory generuje
90 percent HDP na Slovensku, uvita. Je ale
v poriadku zachranovat existujlce pracovné
miesta?

Pre slovensky pracovny trh je v sticasnosti
klagova jeho pruznost. Struktira ekonomik
krajin celého sveta nepochybne prejde zme-
nami. Niektoré produkty sa budi vyrabat v
menSom mnozstve, po niektorych inych nao-
pak dopyt vzrastie. Kto dokaze posudit, ktoré
firmy na trhu preziju a ktoré nie? Dotovanie
pracovnych miest v podnikoch, ktoré nema-
ji odbyt, mbZe kratkodobo vyvolat dojem, Ze
situacia sa stabilizuje, z dlhodobého hladis-
ka je to vSak len oddalovanie nevyhnutného
konca. Slovensko musi byt prispdsobivé a
nepomahat selektivne vybranym podnikom
a zamestnavatelom, ale vytvorit také pro-
stredie, ktoré ploSne pomdze vSetkym pod-
nikom. Ciefom by nemalo byt zachovanie
existujlcich miest, ale vytvorenie prostredia,
v ktorom nové miesta lahko vznikaji. Preto
treba odstranovat podnikatelom spopod néh
polena, na ktoré si dlhodobo stazuju: vysoké
odvodové zataZenie prace, vysokud minimal-
nu mzdu a nepruzny zakonnik prace. Inak
nova praca bude vznikat len tazko.

Flexibilny trh prace pritom neznamena, ze

nezamestnany moze v priebehu pol roka ab-
solvovat 3 rekvalifikacné kurzy. Ani umelo vy-
tvorené pracovné miesta v podnikoch, ktoré
existuju vdaka Statnym dotaciam. Pruznost
znamena skoér moznost vytvarat pracovné
pomery na dobu uréiti a na obmedzeny
pocet hodin, bez toho, aby bol podnikatel
ndteny odvadzat vysoké odvody na Urovni
minimalnej mzdy a vypifiat stohy tlagiv.
Dopady hospodarskej recesie ponesie cela
ekonomika a tym kazdy obcéan vo vacsej Ci
mensej miere. V tomto smere vlada zlyhava
v komunikacii neprijemnej pravdy. Naboje,
ktoré moze efektivne pouZit totiz nepredsta-
vuja rychlu a Géinna liecbu, ako by si mnohi
priali. NizSie sadzby dani ani odvodov nas
nevratia na vysoky rast za dva mesiace.
Flexibilnejsi trh prace umozni podnikavym
zamestnavatelom a nezamestnanym hladat
cestu z nldze, ale ti, ktori nebudd ochotni za
pracou cestovat, sa z problémov nedostand.
To, ¢o nas v najblizSom obdobi ¢aka totiz ne-
bude bezstarostnost a sledovanie prudkého
rastu priemernej mzdy, ale vyhrnutie ruka-
vov a utahovanie opaskov. Ten, kto slubuje
opak, zrejme este stale nepochopil o ¢o tu
ide.

Hospodarske noviny, 30.1. 2009

Porovnanie

Oplati sa byt skor kupit alebo prenajat?

The New York Times prinieslo dalSiu pomocku pre rozhodnutia ohfadom vasSich s

Monthly rent (&)

Home price 2

Down payment
$20,300

Morigage rate  Annual property taxes
(81,112/month) $2,753

1100 [

osobnych financii. Po tom ako ste si mohli spocitat, kolko vam bude trvat kym

sa vratia vaSe straty z portfélia na kapitalovych trhoch, sa teraz méZete pohrat
s kalkulaCkou, ktora vam ma ulahcit rozhodovanie, Ci si byt kipit alebo radsej

prenajat.

Napriek tomu, Ze kalkulacka je v dolaroch, pokojne mozete zadavat hodnoty v
eurach (v eurach su potom aj Uspory zobrazené vo vyslednom grafe). Do jed-

than renting

after 16 years if:

Annual home price
appreciation is:

notlivych policok postupne zadajte mesacné najomné vo vami vybranom byte - o o

(bez energii), cenu takéhoto bytu, vySku prvej splatky, Grokovi sadzbu na hypo-
téke a sadzbu dane z nehnutel'nosti. Po tom ako vlavo dole nastavite vas odhad

vypocita, kolko rokov by ste mali v byte miniméalne byvat, aby sa vdam ho oplatilo
kupit. Graf zobrazuje Usporu v jednotlivych rokoch, ktort by vam klpa bytu od

nastahovania priniesla.
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The chart shows the average annual savings
at the end of each year of owning or renting
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Aby ste zmenili nastavenie kalkulacky tak, aby ¢o najviac zodpovedala vasim o¢akavaniam ohladom budtceho ekonomického vyvoja, klikni-
te na Advanced Settings vpravo hore. MoZete tam menit ostatné vstupné Gdaje potrebné do vypoctu, ako je napr. miera oCakavane;j inflacie,
dan z prijmu, alternativny vynos penazi, naklady spojené s predajom alebo nakupom nehnutelnosti, doba trvania hypotéky atd.

Zdroj: http://www.nytimes.com/2007,/04/10/business/2007_BUYRENT_GRAPHIC.htmI?_r=2&scp=1&sq=buyrent&st=cse

Vydavky statu

Urad verejného zdravotnictva Ministerstva
dopravy, post a telekomunikacii SR

Suma dotacie podla rozpoctu na rok 2009:
29,3 mil. Sk (9741,5 tis. Eur)

Pocet zamestnancov: 50

Popis: Urad je jednym z poslednych Stat-
nych rozpodtovych organizacii bez interne-
tovej stranky, ktora by poskytovala prehlad
o jeho ¢innostiach (paradoxne financovany
ministerstvom, ktoré ma telekomunikacie v
sprave). Podla informacii poskytnutych se-

kretaridtom plIni drad funkciu dozoru nad
hygienou v doprave a v telekomunikaciach.
Vzhladom na skutoénost, Ze existuje rozpoc-
tova organizacia Ministerstva zdravotnictva
SR s nazvom Urad verejného zdravotnictva
a s ronym rozpoctom presahujicim 1 mld.
Sk, ktory spravuje siet regionalnych Gradov
(byvalych hygienickych stanic), povazujeme
existenciu tohto Gradu za neefektivnu du-
plicitu. Jeho funkcie by mali byt po prehod-
noteni ich zmysluplnosti (potrebuje sektor
telekomunikacii, alebo Zelezni¢nej dopravy

osobitného hygienika?) prevedené na trad v
sprave Ministerstva zdravotnictva SR.

Zdroj: Urad a rozpocet Ministerstva dopravy,
post a telekomunikacii SR 2009
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Napini sa Friedmanova predpoved?

Juraj Karpis

Pred takmer siedmimi rokmi predpovedal
americky ekondém, nositel Nobelovej ceny
a najvyznamnejsi predstavitel monetarizmu
Milton Friedman rozpad eurozény do 5 az
15 rokov. Pri¢inou mali byt rozdielne reakcie
krajin eurozony na externé ekonomické pro-
blémy. Ako to s eurozdnou vyzera na zaciat-
ku odhadovaného intervalu rozpadu?

Nie, eurozona sa zatial nerozpada, avSak pro-
blémy, ktorych sa Friedman obaval, nabera-
ja stale konkrétnejSie kontury. Politicky pro-
jekt jednotnej meny bol doteraz povazovany
za Uspech, no jeho redlnu Zivotaschopnost
otestuji az dopady svetovej financnej krizy.
Ta totiz odhaluje vyrazné rozdiely medzi jed-
notlivymi ¢lenmi eurozony a ukazuje sa, ze
eurozona nie je ani zdaleka taka homogén-
na, ako ju politici pri zavadzani eura chceli
mat. Velké rozdiely v poklese ekonomickej
vykonnosti, nezamestnanosti (nezamestna-
nost v Spanielsku je takmer dvojndsobna
ako v Nemecku), ¢i obchodnych bilanciach
jednotlivych krajin eurozény vytvaraji na-
patie medzi jednotlivymi vladami ohladom
toho, ako by mala vyzerat idedlna monetar-
na politika Europskej centralnej banky.

Na diverzitu v ramci eurozoény poukazujd aj
rekordné rozdiely v nakladoch, ktoré musia
jednotlivé staty v ramci eurozony platit za po-
Zicané peniaze. Napriklad rozdiel medzi ne-
meckym a gréckym dlhopisom je desatkrat
vacsi ako bol pred dvoma rokmi (2,32%).
Recesia a predpokladany prepad prijmov
rozpoCtu pri expandujlcich verejnych vy-
davkoch uz viedli k zniZeniu ratingu Grécka,
Spanielska, Portugalska a Talianska ratingo-
vou agentlrou S&P. Podobnému osudu neu-

nikne pravdepodobne ani irsko. Problémra-
stu deficitov verejnych financii sa sice tyka
vSetkych krajin eurozény, no pri ekonomicky
slabSich krajinach dochadza k vyraznejSie-
mu rastu rizikovej prirazky statneho dlhu. Ta
odzrkadluje zvySovanie pravdepodobnosti
defaultu (neschopnosti splacat dlh) tychto
krajin. A prave rast pravdepodobnosti ne-
schopnosti niektorych krajin eurozény spla-
cat svoje zavazky priniesol oZivenie Spe-

kulacii ohladom Zivotaschopnosti menovej
Gnie aj v renomovanych médiach. Existuje
totiZ riziko, Ze niektora z tychto krajin, pre
ktoré sa stava euro neprijemnym obmedze-
nim, eurozénu opusti.

Euro totiZ odstranilo jednu z mozZnosti, akou
v minulosti vlady ¢asto rieSili ekonomické
problémy. Devalvacia domacej meny ex-
panzivnou monetarnou politikou znizila re-
alnu hodnotu dlhu emitovaného vo vlastnej
mene a zaroven podporila export zlacnenim
domacej produkcie. Nedavne nepokoje v
Grécku alebo vyroky niektorych talianskych
a Spanielskych politikov ukazuju, Ze aky taky
potencial pre radikalne rieSenie problémov

vystlpenim z eurozény existuje, aj ked sa
takato moznost v oficialnych euro dokumen-
toch nenachadza.

Doévod k optimizmu nedava ani nedavna
emisia nemeckych dlhopisov. Napriek tomu,
Ze ide o najsilnejSieho ¢lena eurozény a
pravdepodobne jedinu krajinu, ktora si udrzi
najlepsi AAA rating, bol dopyt po prvej emi-
sii §tatneho dlhu v tomto roku sklamanim.
Otazne preto je, ako budd svoj dlh umiest-
novat slabsie krajiny s horSim ratingom a v
prostredi, ked sa na trh dostane kopa no-
vych Statnych dlhopisov kryjlcich expanziv-
ne fiSkalne plany ostatnych krajin. Doteraz
nepredstavitel'ny scenar, Ze niektora z krajin
eurozony bude mat problém predat svoj dlh,
sa tak stava ¢oraz pravdepodobnejsim.

Klacovou a stale otvorenou otazkou zostava,
ako sa k pripadnej neschopnosti niektorych
¢lenov eurozony ziskat zdroje na financnych
trhoch postavi Eurépska centralna banka.
Napriek tomu, Ze ochota ECB finan¢ne pod-
porit postihnuté krajiny nakupom ich dlhu
za novo vytlaéené eura by urcite zvySila sta-
bilitu menovej Unie a poprela Friedmanove
predpovede, takyto krok by mal zavainé
inflacné dosledky. Bol by zlou spravou aj
pre Slovensko, uz tak ohrozené rychlejSou
inflaciou z dévodu nizkej konvergencie re-
alnej ekonomiky. Prebranie zodpovednosti
za lokéalne verejné financie eurépskou cen-
tralnou instituciou by navySe predstavovalo
vyrazny posun v politike EU smerom k fiskal-
nej harmonizacii a jednotnému eurépskemu
superstatu.

Financnik.sk, 29.1. 2009
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Radovan Durana

Kto by v tychto ¢asoch myslel na druhy pi-
lier, poviete si. V hlavach ludom prebiehaju
hrozivé scenare o doésledkoch vyéerpania
plynu, ktoré mézu nastat mozno za desat
dni, mozZno za dva tyZdne, v zavislosti od po-
uZitej kalkulacky. Na dlhodobé vizie, ako je
vySka dochodku z druhého piliera, teraz niet
pomyslenia.

Ale predsa sa pri nom zastavme. Krach
americkych investicnych bank, prasknutie
naflknutej bubliny amerického trhu s byva-
nim a s nim spojenymi finanénymi nastroj-
mi sa negativne podpisali pod americké,
ale aj europske burzy. Poklesy sa nevyhli
ani spravcom Uspor slovenskych investorov
(nepresne sporitelov). Premiér Fico eSte
nedavno burcoval na poplach: ,Druhy pilier
povazujeme za najohrozenejsi pokial ide o
dosahy finanénej krizy“. Dokonca si poma-
hal aj nepresnymi informaciami, ked' hovoril

o kolapse islandskych déchodkovych fondov
a tento scenar povazoval za realisticky aj pre
Slovensko.

Novela zakona o déchodkovom sporeni na
seba nedala dlho ¢akat. Druhy pilier sa v roku
2008 uz druhykrat otvoril. Spolu s balikom
zmien zakona o socidlnom poisteni sa vsak
dali cakat aj zasadnejSie zasahy do druhého
piliera, ak vezmeme do Uvahy komunikacn
stratégiu premiéra a ministerky Tomanovej.
Dalsie prediZzenie minimalnej doby sporenia,
zniZovanie poplatkov pre DSS ¢&i zavedenie
povinného garantovaného vynosu su len
prikladmi opatreni, ktoré by ¢lovek mohol
oCakavat od vlady, ktora voci druhému pilie-
ru neprechovava prave najhlbsie sympatie.
Prihliadajlc na stcasnu popularitu premié-
ra by sa tak dal oCakavat aj masivny exodus
zdesenych sporitelov, ktori so znepokojenim
sleduju spravy o poklese burzovych indexov.

Nestalo sa tak. Druhy pilier je po druhykrat
otvoreny (uz od 15. novembra), no vystupilo
z neho iba 2 536 investorov. Obavy slcéas-
nej vlady z nestability a rizikovosti drunhého
piliera teda nezdiela 1,4 miliéna investorov,
ktori v nom ostali aj po prvom polroka trva-
jdcom otvoreni dveri.

Také nizke ¢Gislo musi mat svoje vysvetlenie.
Viaceri analytici upozornuji na skutoc¢nost,
Ze povedomie obyvatelstva o redlnom in-
vesticnom zaklade Il. piliera je velmi nizke.
Ze vadsina Gcastnikov kapitalového inves-
tovania (nespravne sporenia) si presne
neuvedomuje vztah medzi poklesom bur-
zovych indexov a budlcim déchodkom. V
tomto pripade je to vSak nedostatocné vy-
svetlenie. Ak by sme predpokladali, Ze len 1
% investorov (nepresne sporitelov) si doka-
Ze spocitat dva a dva, bolo by ich 14 000,
6-krat viac ako pocet doteraz vystipivSich
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investorov. Prave vzhladom na tento nizky
pocet treba zvaZovat iné vysvetlenia. Vzde-
lani investori mohli zvolit vyCkavaciu taktiku,
a Cakaju, ¢i sa do polroka trhy spamataja.
Alebo su si vedomi, Ze po poklese prichad-
za rast a takisto prvy pilier ako alternativa
nemusi byt pre mozné rizika pritazlivejsia.
DolezitejSie je vSak poznat, ako k Gcasti v
druhom pilieri pristupuje masa volicov, ktora
niektorym aspektom finanénych trhov nero-
zumie do dosledkov. Dolezité je to preto, Ze
tato skupina ma vliade priniest podla odha-
dov Socialnej poistovne 7 mid. Sk, ¢o zase
vlade umoziuje kalkulovat s vy$Sim defici-
tom Statneho rozpoctu. Kde sa najde potreb-
nych 150-tis. fudi?

Na strankach ministerstva prace je podozri-
vé ticho. O mozZnosti a dévodoch vystlpit z
druhého piliera je tam potencialny zaujemca
informovany len dvomi vetami. Socialna po-

istovina sice vystlpeniu venuje viac priesto-
ru, ale zase pripaja k informaciam len texty
horliace proti druhému pilieru bez potreby
uviest opacny nazor.

Ktohovie, ¢i je vlada a ministerka si¢asnym
stavom zaskocena. Alebo sa spoliehaji na
hypotézu, Ze ak vdaka intenzivnej marketin-
govej kampani vstapilo do Il. piliera dvakrat
tolko investorov, ako sa oCakéavalo, tak sa
rovnako vdaka vhodnej kampani vlade po-
dari z druhého piliera vytiahnut poZadova-
ny pocet investorov. Nasledujlice mesiace
ukézu, kolko zaplatia danovi poplatnici za
informaénu kampan, a aka silna je vazba
investorov k vlastnym peniazom, moznost
dedenia a ich viera v oZivenie ekonomiky v
porovnani s neistym Statnym prislubom vy-
platy déchodku v budtcnosti.

Hospodarske noviny, 16.1. 2009

Balvan na hrdle zapadnych ekonomik

Juraj Karpis

Statny socialny systém presiel od svojho
vzniku vyznamnymi zmenami. ESte prekvapi-
vejSi ako jeho dramaticky rast je posun dora-
zu v Ulohach, ktoré v modernej spolo¢nosti
plni. Zo zachrannej siete pre tych nestast-
nejsSich z nas sa stal silny redistribu¢ny na-
stroj, v rukach politikov ¢asto zneuzivany na
nakupovanie hlasov u vybranych skupin oby-
vatelstva. Vyrazné zmeny v demografickom
vyvoji zapadnej spolocnosti vSak vysielaju
pomerne jasny signal. PriebeZné nastavenie
majlce svoj pdvod a opodstatnenie v 19.
storoéi vytvorilo slucéku, na krku ekonomiky,
ktora sa postupnym starnutim obyvatelstva
a vymyslanim novych a vysSich davok ¢oraz
viac stahuje.

V slovenskom socidlnom systéme dochadza
k miesaniu troch zakladnych koncepcii soci-
alnych systémov (anglo-americkej, nemec-
kej a Skandinavskej). Chyba mu jednotna
koncepcia, ktora by jasne definovala priority
a ciele a na zaklade ktorych by mohla byt
vyhodnocovana efektivita jeho fungovania.
Namiesto pomoci ludom v hmotnej ntdzi sa
systém stal komplexnym prerozdelovacim
nastrojom (na Slovensku mame viac ako 70
roznych druhov socidlnych platieb[i]). Ne-
jde vSak o slovenské Specifikum, ale skor
0 vyvoj charakteristicky pre vacsinu zapad-
nych demokracii. Absencia konkrétnych
cielov a jednoducha moznost zneuzitia pre-
rozdelovania na zvyhodnovanie niektorych
skupin obyvatelstva vedie k neustavajucej
expanzii socidlnych systémov (v roku 1905
predstavovali naklady socidlneho systému
v Nemecku iba 1,4 % z hrubého domaceho
produktulii], v roku 1950 17 % a v roku 1996
uz 28 %liii] ). Statny socialny systém, ktory
sa snazi riesit stale nové Glohy a problémy,
zniZzuje mnoZstvo penaznych prostriedkov v
privatnej sfére a brani tak plnému hospodar-

skemu rastu.

Expanzia Statneho socialneho systému ma
okrem zataze pre ekonomiku aj negativny
vplyv na prirodzené mechanizmy, ktorymi
sa odnepaméti spolo¢nost vyrovnavala s
problémami chudoby a nedostatku niekto-
rych jej Elenov. Statna pomoc je v prevazne;
miere finanéna a neosobnda. Zaroven v nej
absentujd kontrolné mechanizmy, ktoré by
vyhodnocovali efektivitu jednotlivych opat-
reni. OdliSné nastavenie motivacii vedie k
tomu, Ze systém Casto ani nie je schopny
identifikovat osoby, u ktorych je potreba cud-
zej pomoci najintenzivnejSia. Ak zoberieme
zaujmy osob, ktoré si zodpovedné za nasta-
venie systému, potom nie je prekvapivé, Ze
v prevaznej miere nejde o skuto¢nu solidari-
tu ale skor o vyvolanie zdania solidarity bez
blizSieho skiimania realnych dopadov. Malo-
kto vie, Ze len priblizne 5% zdrojov v sloven-
skom socidlnom systéme ide na pomoc ob-
¢anom v hmotnej nlidzi. ZvySok su transfery,
ktoré nemaju so solidaritou prili§ spolo¢né a
sU skor natenou a zaroven nakladnou redis-
triblciou bohatstva, ako pomocou bliznemu
v nadzi. Dalsim problémom $tatneho systé-
mu, ktory vedie k jeho predraZovaniu je jeho
masivne zneuzivanie.

Prirodzené sociélne siete teda najma rodina
a komunita (v minulosti to boli aj bratstva,
cechy, odbory) vdaka detailnym lokalnym
informaciam o stave, realnych potrebach
(na ceste z biedy nie sU peniaze ¢asto to
najdolezZitejSie), motivaciach majia vSetky
predpoklady na to, aby boli v pomoci vy-
razne efektivnejSie. Statne systémy vsak
svojou expanziou tieto prirodzené mecha-
nizmy postupne vytlacaju (vytlacili). Nejde
vSak vyluéne o problém ukrajovania Coraz
vacsieho objemu sukromnych zdrojov, ktoré
nasledne chybaji rodine a komunite na ich

vlastné charitativne Cinnosti. Problematické
je aj narusenie prirodzenych vztahov a mo-
tivacii v spolo¢nosti. Osoby, ktoré potrebuja
pomoc sa tak prestavajl obracat na svojich
najblizSich a na komunitu, v ktorej ziju, a
svoje poziadavky smerujd na Stat. Na dru-
hej strane, ludia uz Zobraka na ich ulici ne-
vnimaju ako svoj problém, ale ako problém
imaginarneho Statu, ktory im prave za UGcCe-
lom rieSenia takychto zaleZitosti berie kazdy
mesiac z vyplaty peniaze. Napriek tomu, Ze
obe strany Ziju v tesnej blizkosti, namiesto
spoluprace otacaji v ocakavani svoje hlavy
smerom k Statu. Rozsiahly Statny socialny
systém preto v koneénom doésledku vedie k
pretfhaniu a znizeniu intenzity prirodzenych
medziludskych vztahov. Socialne platby vy-
tvarajl z obéana atomizovaného jednotlivca,
ktory opusta tradicné vazby. Tzv. crowding
out efekt, Cize vytlacanie sukromnych akti-
vit expandujldcim Statom vidno aj z objemu
stkromnych prispevkov na charitu. Kym
v Spojenych statoch americkych s vyrazne
menSim Statnym socialnym system ako je
ten nas to bolo v roku 2000 691 americkych
dolarov na osobu za rok v Bismarckovskej
Eurépe iba 57 dolarovl[iv].

Pre ilustraciu fungovania moderného soci-
alneho Statu nemusime chodit daleko. Na
Slovensko oskoro zavita Euro. Ano, euro
pravdepodobne prinesie rychlejSiu inflaciu.
Sucasna vlada rovnako ako ta predchadza-
jaca vSak tento problém ignorovala, a teraz
sa chysta problém hasit zvySovanim davok.
Az konkrétna predstava nespokojnych infla-
ciou utrapenych voliov vo volebnom roku
2010 vyburcovala v politikoch odhodlanie
k akcii. Preskocme otazku, preco socialno-
demokraticka vlada vehementne podporu-
je euro, ktoré zrychlenou inflaciou postihne
najma dochodcov, nezamestnanych a niz-



koprijmové skupiny obyvatelstva a pozrime
sa blizSie na navrhnuté riesenia.

Premiér ma nachystand cell paletu ,opa-
treni“. ZvySenie prispevku na prvé dieta,
zvySenie vianocného prispevku pre déchod-
cov, trinasty dochodok atd. Okrem toho, Ze
plosné zvySovanie davok inflacné tlaky iba
zvySi, navrhnuté opatrenia si nezasl(zia ani
nazov socialne. Uplne vsetky z navrhova-
nych opatreni st ploSné, ¢ize nezohladnuju
prijem alebo majetok prijemcu. Skutocne
,socialnemu” opatreniu by vSak mala pred-
chadzat snaha o identifikaciu os6b, ktoré
budi eurom trpiet najviac a situaciu nie su
schopni riesit z vlastnych zdrojov. Ak maju
davky realne riesit nejaky konkrétny socialny
problém musia byt adresné. Trinasty décho-
dok vSak adresny nie je. Dostanu ho Uplne
vSetci dochodcovia. Teda nie len ti, ktori ozaj
trd biedu a zvySovanie cien ich realne ohrozi
ale aj takmer 20 000 dbéchodcov s mesac-
nym doéchodkom vySSim ako 15 000 Sk
(ekvivalent hrubej mzdy takmer 20 000 Sk).
Co je socialneho na vyplateni 13. déchodku
piatim déchodcom, ktori poberaji mesacny
dbéchodok viac ako 50 000 Sk?[v].

Zo strany politikov preto len tazko mozno
hovorit o starostlivosti o socidlne slabsie
skupiny obyvatelstva. Ide skér o pomerne
drahy nakup voli¢skych hlasov. Navrhované
zvySenie déchodku o 1000 korun totiz dnes
stoji priemerného pracujiceho mesacne
priblizne 500 korldn na odvodoch. Situacia
sa vSak pomerne rychlo zhorSuje. Podla po-
slednej spravy o socialnej situacii Slovenska
z dielne Ministerstva prace socialnych veci
a rodiny|vi] je starnutie obyvatelstva ,najza-
vaznejSim dosledkom slUcasného demogra-
fického vyvoja“. Podla odhadov sa priemer-
ny vek zvysi do roku 2025 o0 4,6 roka. Kym
dnes pripada na 100 deti vo veku O az 14
rokov 73 obyvatelov vo veku 65 a viac rokov,
priblizne od roku 2018 budi na Slovensku
prevazovat seniori nad detmi. Takyto vyvoj
samozrejme negativne ovplyvni pocet pra-
cujlcich. Znamena to, Ze eSte nakladnejsi
socialny systém ako je dnes (bude viac sta-
robnych déchodcov) bude musiet financovat
klesajlci pocet pracujucich. Odvodové a da-
nové zatazenie pracujlcich preto v pripade,
Ze radikalnym spdsobom neznizime sluby
socialneho systému, vyrazne narastie, ¢o
negativne ovplyvni produktivitu celej ekono-
miky.

Prave problém starnutia sa snazila rieSit
reforma déchodkového systému zavedenim
druhého kapitalizaéného piliera. Ten umoz-
nil presunut ¢ast dochodcov mimo priebez-
ny pilier ¢im sice zvysil momentalne naklady
systému, no z dlhodobého hladiska pred-
chadza kolapsu v hospodareni Socialnej
poistovne. Tato reforma sa vSak u scasnej
vlady stretla s nepochopenim. Vladna koali-
cia straca ¢as zabomysSimi vojnami okolo na-
stavenia druhého piliera nechapajuc, zZe pes
je stale zakopany v prilis Stedro nastavenom

prvom priebeznom pilieri.

Rozsah demografickych zmien a zavaznost
ich dopadov ilustruje nasledujica tabulka.
Vypocéty st jednoduchym stacionarnym mo-
delom postavenym na aktualnych demo-
grafickych prognézach . Model predpoklada

januar 2009 str.5

trendy nerealizovatelnych slubov, a zreélno-
vania vysky sfubovanych platieb, dochadza
k presnému opaku. Neprijemné progndzy
jednoducho ignoruja a Stedré prijmy z rychlo
rastlicej ekonomiky nesetria na horsie ¢asy,
ale bezhlavo ich rozdavaja.

Vydavky na
starobné
dochodky
v mid. Sk

97.8

133,6

1269 176.7 106

Pocet fudi nad

62 rokov 790 176

1253183

1667 171

Pocet
aktivnych osob
(20-61rokov)

3 367 660

3151163

2 388 634

Pocet

obyvatefov 5399 847

5521745

4 880 189

Pocet

pracujucich bl 0

2205814

1 666 644

Pocet
pracujucich na
jedného
cloveka nad 62
rokov

2,98 1,76

1,00

Roc¢né naklady
na jedného
pracujuceho
obéana

41 473 8K 60 574 Sk

57 552 Sk 106 654 SK 63 992 SK

Roéné naklady
na jedného
pracujuceho
obéana -
rozdiel oproti
dnesku

46%

39% 157% 54%

zachovanie slcasného nastavenia vyplat
(priemerného doéchodku na déchodcu) a
stabilnd mieru zamestnanosti. Z tabulky
vyplyva, Ze ak by sme mali dnes demogra-
fiu ako v roku 2050 a rovnaké nastavenie
dochodkov ako dnes, kazdy pracujuici by mu-
sel zaplatit na vyplatu déchodkov o0 54% viac
ako dnes. K tomu samozrejme treba priratat
este individualny prispevok na déchodkové
sporenie v druhom pilieri. Bez druhého pi-
liera by sa naklady na jedného pracujliceho
zwysiliaz o 157%.

Priebezny systém prvého piliera ma na roz-
diel od vacsiny socialnych davok jednu Spe-
cifickl nevyhodu. Vytvara dlhodoby zavazok,
ktorého splatnost presahuje 50 rokov. Akosi
sa zabuda na to, Ze ak dnes prislUbime su-
¢asnym dochodcom zvySenie déchodkov na
50 % priemernej mzdy, slGbime to zaroven aj
tym, ktori si dnes platia odvody a prvy docho-
dok dostanu aZ o 40 rokov. Stc¢asni pracuji-
ci, ktori st schopni pochopit vyznam demo-
grafickych zmien, by mali plosné zvySovanie
déchodkov zamietnut nielen kvoli okamzité-
mu znizeniu Cistej mzdy ( hoci vo verejnych
financiach existuji miliardové rezervy), ale
kvoli tomu, Ze na tak vysoké dochodky im o
40 rokov nebude mat kto pracovat.

Tvrda realita demografickych zmien nam
pripomina, Ze ak neddjde k vyraznym zme-
nam v nastaveniach hlavne déchodkovych
systémov, bude sa zapadnym ekonomikam
s tymto balvanom len tazko drzat na hladi-
ne. Vynimkou samozrejme nie je ani Sloven-
sko. No aj tu davaju politici prednost ilGziam
pred tvrdou realitou. Namiesto postupného
obmedzovania, vzhladom na demografické

Vypocty INESS z nasledujlcich zdrojov: So-
cialna poistovina, Prognéza demografického
vyvoja do roku 2025 SU SR, Prognéza demo-
grafického vyvoja do roku 2005, Vano, Juréo-
va, Meszaros (2002)

Poznamky: V roku 2025 predpokladame
na zaklade sucasnej vekovej Struktlry spo-
ritelov, Ze 288 000 sporitelov bude poberat
dochodok z druhého piliera. V roku 2050
predpokladame, Ze 20% dbchodcov bude
poberat déchodok len z prvého piliera, ostat-
ni budd aj z druhého piliera.

[i] Karpi$ J., Durana R., Durana R., Jelen&iak
M.: Analyza socialneho systému SR. INESS,
Bratislava, 2006

[ii] Alber, J.: Is there a crisis of the welfare
state? Cross-national evidence from Europe,
North America, and Japan. European Socio-
logical Review, 4:181-203, 1988

[iii] Lampert, H.: Lehrbuch der Sozialpolitik,
5. Aufl., Heidelberg 1998 str. 444

[iv] Alberto Alesina v prednaske: “The welfa-
re state in the US and Europe: why so dif-
ferent?” 20. november 2002, Rodolfo De-
benedetti Lecture, Harvard University and
IGIER Bocconi

[v] Udaje za rok 2007, zdroj Socidlna pois-
tovna.

[vi] Spravy o socialnej situacii obyvatelstva
Slovenskej republiky za rok 2007, Minister-
stvo prace socialnych veci a rodiny, 2008
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Ked' nulovy urok nestaci

Juraj Karpis

NajdolezitejSia centralna banka sveta -
americky FE D- presla v snahe o zachranu
ekonomiky na nezvyGajnu politiku nulovej
Urokovej sadzby (tzv. ZIRP - Zero Interest
Rate Policy). Ako sa FED prepracoval k nulo-
vym Grokom a aké efekty mdze tato politika
priniest?

Deleveraging

Masivne vypredaje vSetkych druhov aktiv
¢i sa jedna o domy, akcie alebo komodity
investormi po celom svete v uplynulych me-
siacoch viedli k skokovitému prepadu ich
cien. Gigantické hedge fondy musia preda-
vat vSetko o sa da, len aby ziskali americ-
ké dolare potrebné na vyplatenie v hifoch
vystupujlcich podielnikov. Odstrafovanim
finanénej paky zo systému (tzv. deleveraging
) dochadza k zniZzovaniu dlhu v systéme a
tym aj vyparovaniu elektronickych penazi,
ktoré doteraz pomahali drzat ceny hore. V
kombinacii s tymto zniZzovanim penaznej po-
nuky v ekonomike na znizovanie cien pdsobi
aj vysoka averzia k riziku.

Ked' si stat poziciava zadarmo

Naozaj extrémne vysoka nevédla drzat riziko-
vé a menej likvidné aktiva bola zdokumen-
tovana poslednou aukciou americkych po-
kladniénych poukazok . VystraSeni investori
povaZzuji americky dlh za posledny bezpeény
pristav pre ich peniaze. Obrovsky dopyt po
kratkych dlhopisoch v kombinacii s oaka-
vanym dal$im poklesom cien v ekonomike
viedol k najnizSiemu vynosu na trojmesac-
nych pokladniénych poukazkach v historii
- 0%! Pocas aukcie bol vynos v niektorych
momentoch dokonca negativny. ESte pred-
tym nez ale vyhlasime investorov ochotnych
platit za to, Ze m6zZu poZi¢at americkej viade
za iracionalnych, treba sa pozriet na pravi-
dla investovania niektorych fondov, podla
ktorych tieto musia drzat urCity Specificky
objem americkych pokladniénych poukazok,
¢o mohlo viest k paradoxnej prémii menej
likvidného aktiva nad hotovostou.

Veritelia v tejto aukcii teda pozicali americ-
kej vlade 30 miliard USD (neuspokojeny do-
pyt pritom dosahoval aZ Stvornasobok tejto
sumy) bez naroku na akykolvek Urok (za-
darmo), len za prislub, Ze im americky Stat
presne rovnak( Ciastku za par mesiacov
vrati spat.

Deflaéna panika

Extrémna opatrnost investorov vedie k tomu,
Ze peniaze nemenia majitela tak rychlo, ako
tomu bolo eSte v nedavnej minulosti a vo
velkej miere ostavaji zaparkované v bilan-
ciach vystrasenych investorov, ¢o vedie k
poklesu rychlosti obehu penazi. Zmensuju-
ce sa mnozstvo penazi a pokles rychlosti ob-
ratu penaznej jednotky spoloéne tlacia ceny
smerom dolu a tento efekt zatial nevie kom-

penzovat ani klesajlca produkcia vyrobkov
a sluzieb alebo inflacna aktivita americkej
centralnej banky. Prichadza preto deflacia.
Za posledné tri mesiace klesli v USA spotre-
bitelské ceny o0 3% €o je najprudsi pokles od
Velkej hospodarskej krizy.

KedZe deflacia je pre mnohych ekonémov
a politikov, ignorujdcich historické priklady
kedy bol pokles cien sprevadzany rapidnym
ekonomickym rastom, synonymom eko-
nomickej katastrofy (tu si mozete pozriet
pomylené propagandistické video o blaho-
darnych efektoch inflacie z casov Velkej hos-
podarskej krizy, ktorym bohuZzial' aj dnes veri
mnozstvo ludi), ekonomicki planovaci siaha-
ji po prachom zapadnutych monetarnych
opatreniach toho najtazsieho kalibru.

Helikoptéry, z ktorych budu vyhadzovat
protideflacné dolare sii uz vo vzduchu
NajvplyvnejSim muz svetovych financnych
trhov, guvernér americkej centralnej banky
(FED) Ben Bernanke (znamy aj pod prezyv-
kou Helicopter Ben) dostéal svojej povesti na
vSetko odhodlaného bojovnika proti deflacii.
Jeho FED na poslednom zasadani znizil Gro-
kovu sadzbu de facto na nulu (FED prvykrat v
historii neuviedol presnu cielovi sadzbu, ale
jej rozpatie 0% - 0,25%). Aj ked' trhy oCakava-
li, menej radikalny postup, toto prekvapenie
nie je na mieste. FED poslednym zniZzenim
cielovej Urokovej sadzby len spatne legitimi-
zoval svoje aktivity. Americka centralna ban-
ka v poslednej dobe totiz ignorovala vlastnu
oficialnu cielovd 1% drokovd sadzbu a svo-
jou neochotou sterilizovat prebytoén( likvidi-
tu na trhu s bankovymi rezervami, nechala
efektivnu Grokovd sadzbu oscilovat nad nu-
lou. Posledné zniZenie je preto len spravou
pre novinarov, iba signalom, a nie realnou
zmenou nastavenia monetarnej politiky.
Cielova Grokova sadzba FEDu (Cervena Cia-
ra) verzus efektivna Grokova sadzba na re-
zervy (modra Ciara):

Zachrani USA monetarizacia dlhu?

Ako vSak bojovat s deflaciou ked uZ nepo-
mahajl ani super nizke Uroky? Ako ,stimulo-
vat“ ekonomiku monetarnou politikou, ked
sa jej hlavny nastroj nachadza uz na nule?
Ze zverejnenie politiky nulovych Grokov na
slcasnej situacii, v ktorej sa peniaze do-
stan( maximalne po banky, ktoré ich nepu-
Staju dalej do systému, ni¢ nezmeni a Ze sa
pomaly mina municia mozZnych opatreni, ve-
dia samozrejme aj vo FEDe. V tlacovej spra-
ve, ktord sprevadzala znizovanie UGrokovej
sadzby preto ohlasuji pouzitie najmocnejSej
zbrane v rukach centralnych bankarov - mo-
netarizacie Statneho dlhu.

,.pocas niekolkych buducich Stvrtrokov
bude FED nakupovat velké mnoZstvo agen-
tdrneho dlhu a hypotekarne cenné papiere
aby podporil hypotekarny a realitny trh....
Komisia taktiez zvaZzuje potencialne prinosy
nakupu Statnych dlhopisov....”
Monetarizacia statneho dlhu, ¢ize vytlacenie
novych penazi centralnou bankou, za ktoré
sa nasledne nakupi Statny dlh predstavuje
dodatoénud dan na obyvatelstvo. Vlada si to-
tiZ takto na svoje vydavky realne nepoZziciava
ale plati za ne ,faloSnymi“ novo vytlacenymi
peniazmi, ktoré znizuju kdpnu silu penaznej
jednotky.

Monetarizacia dlhu je jednou z poddb tzv.
kvantitativneho uvolfovania (Quantitative
Easing - QE) CiZe radikalnej monetarnej poli-
tiky, pri ktorej centralna banka vyc€aruje nové
peniaze, za ktoré nakupi aktiva (Statny dlh,
hypotekarne cenné papiere, dlhopisy Fan-
nie Mae & Freddie Mac, podiely v bankach
alebo hocaké iné aktivum, ktorého cenu sa
rozhodnU v centralnej banke zvysit). Quan-
titative Easing je silnym nastrojom na pod-
poru vSeobecného rastu cien a naposledy
bol pouzity v Japonsku v roku 2000, ked' sa
nedarilo deflaciu porazit ani nulovymi Groko-
vymi sadzbami.

Effective Federal Funds Rate (DFF)
ws. Federal Funds Target Rate (DISCONTINUED SERIES) (DFEDTAR)
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Neziaduce uéinky

Ako vSetky zazracné rieSenia aj QE ma nie-
kolko hacikov. Nakupy aktiv za faloSné pe-
niaze deformujd ich ceny a vysielaju chybné
signdly do ekonomiky. Popleteni aktéri na
trhu upravuju svoje konanie podla manipu-
lovanych a nie realnych cien, ¢o méa za na-
sledok chyby a nakladné, neefektivne spra-
vanie. Dva roky po prasknuti megabubliny v
nehnutelnostiach by uz mali vo FEDe nieCo
vediet o efektoch manipulacie trhov mone-
tarnou politikou .

Dalsim efektom je, Ze monetarna politika sa
v prostredi nulovych Grokov de facto zmeni
na fiskalnu politiku. Centralna banka totiz
na to, aby dosahovala svoje ciele, musi pe-
niaze MINAT, ¢o je vak zvy&ajne Glohou vI&-
dy,pripadne ministerstva financii.

No sU tu aj vaznejSie obavy, ako je neCakané
prehodenie kompetencii medzi jednotlivymi
Statnymi institdciami. Kazdy cGerstvy, novo

vytlaCeny dolar, ktory sa dostane do eko-
nomiky pri nakupe aktiv centralnou bankou
bude mat pri fungujicom bankovom systé-
me niekolkonasobne vacsi efekt na ceny.
VloZenim tohto dolara do banky totiz na nom
prebehne vdaka systému frakénych rezerv
niekolkonasobna a tazko predpovedatelna
multiplikacia. QE sa tak mdze velmi lahko
vymknUt kontrole a namiesto inflacie zobudit
jej hrozivejSiu sestru hyperinflaciu, ktorej vy-
¢inanie si momentalne uzivaju v Zimbabwe.
Ano v Japonsku sa to nestalo a hyperinflacia
v USA je v siiCasnej situacii zmrazeného ban-
kového sektora nepredstavite/na. Peniaze
sU vSak o dovere a td sa nemeni v priebehu
rokov ale zo sekundy na sekundu. Ak dojde k
nastrbeniu ilGzie neotrasitelnej schopnosti
americkej vlady splacat svoje dlhy a tym aj k
oslabeniu viery v stabilitu amerického dola-
ra, nemusi to trvat ani dobu kym sa zozbie-
raju posledné makro Cisla a mierna inflacia,
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o ktor( sa FED silou mocou snazi sa moze
neudrZatelne rozcvalat.

Finanénik.sk, 21.1. 2009

Optimisticka revizia danovych prijmov?

Radovan Durana

Skor, nez zameriame nasu pozornost na vy-
sledok Gpravy danovych prijmov zohladnuju-
cich pokles hospodarskeho rastu, v kratkosti
sa pozrime, ako to dopadlo v roku 2008.

Tohtoro¢né prijmy Statneho rozpoctu sa ne-
naplnili, predbezné Gdaje ukazujd na 98,2%
plnenie. Stoji za tym predovSetkym nizsi ako
planovany vyber nepriamych dani, hlavne
DPH, na ¢o sme uZ upozoriovali na naSich
strankach.

Zelezné pravidlo o mifani ¢o najvacsieho
mnoZstva rozpoctovanych prostriedkov ku
koncu roka ilustruje bilancia rozpoctu v po-
slednych dvoch mesiacoch. ESte v novembri
bol rozpocet v prebytku 317,9 milibnmi eur
(9,577 miliard korun), na konci decembra sa
Statistika rychlo obratila o vySe 1 mld. Eur a
rozpocet skoncil so schodkom 704,18 milio-
na eur (21,214 miliardy korun).

Minimalne absolGtne medzirocné zniZenie
schodku o 76,81 milidéna eur (2,314 miliardy
korln) je na jednej strane dékazom absencie
snahy o dosiahnutie vyrovnaného rozpoctu
(pritom danové prijmy vzrastli medziroéne
o cca. 8 mld. Sk (odhad INESS)). Na druhej
strane poukazuje na minuloroény viano¢ny
darcek obcanov vlade SR, ked vlada vybrala
0 12 mld. Sk na daniach viac, ako planovala,
¢o pochopitelne podstatne znizilo planovany
schodok v roku 2007.

NiZSie ako ocakavané danové vynosy vrhaju
tien na schopnosti, ¢i moznosti ministerstva
financii realisticky predpovedat ich vysku.
Prave preto je zaujimavé pozriet sa, ako
vlastne ministerstvo zredukovalo predpokla-
dané danové vynosy vo svetle nizSieho budu-
coroéného hospodarskeho rastu.

NiZsi ekonomicky rast sa nutne prejavi v po-

malSom raste miezd, nizSej tvorbe zisku pod-
nikov a pravdepodobne aj v poklese spotre-
be domacnosti. To sl vSetko faktory, ktoré
ovplyvnia vyber hlavnych dani statneho roz-
poctu. Nasledujlca tabulka uvadza prehlad
skuto€ného vyberu na konci roka 2007,
predpoklad vyberu ku koncu roka 2008,
planovany vyber na rok 2009, a revidovany
vyber po zniZzeni hospodarskeho rastu.

to rok ma byt hospodarsky rast o 3,1% nizsi
(nominalne) vlada oCakava rast danovych
vynosov 0 9,1%. Dominuje opét rast prijmov
dani pravnickych oséb, ktory by mal v tom-
to roku dosiahnut 16,7% (pozn. ani lavicova
vlada neuvaZuje o zvySovani dani podnika-
telom, ked' tieto rastu takmer 20% rocne.
Diskusia sa ale iste zacne, ked tento rast
skonéi...). Rast dani z prijmov fyzickych os6b

Zmena
Odhad MF Zmena
7a rok revidovanych | rast
2008vs. | pdvodny dani oproti | revidovanych
skutognost | navrh revidovany | navrhu dani oproti
Viis. eur skuto€nost | odhad MF | 2007 rozpo&tu | rozpoget rozpottu roku 2008
2007 2008 2009 2009 2009 2009
Dafi z prijmov fyzickych oscb 1538 858 1829618 18,9% 2029931 1082177 -2 4% 8.3%
Dari z prijmov pravnickjch cséb | 1736710 | 2104443 21,2% 243054 | 2454041 0,8% 16,7%
Dafi z prijmov vyberand zraZkou 189 016 198 732 51% 209 852 207 030 -1,3% 42%
Dafi 7 pridanej hodnoty 4404 765 4691429 4.4% 5071 201 4950 899 -2,2% 57%
Spotrebné dane 1974611 1873180 5,1% 2096 964 2071933 -1,2% 10,6%
Spolu 9933 960 10 697 402 1.1% 11844002 | 11675980 -1,4% 9.1%

Zdroj: prepocty autora, z materialov MF SR
aNR SR

Z tabulky vyplyva, Ze vlada (MF SR) zniZi-
la odhad danovych vynosov o 1,4% oproti
pévodnému planu. Zaujimavé vsak je, ze v
pripade pravnickych osdb pod vplyvom niz-
Sieho hospodarskeho rastu odhad vynosov
navysilo. Nevieme, Ci je to vysledok politic-
kého tlaku pri zostavovani rozpocétu alebo
Statistika Danovej spravy priniesla od sep-
tembra do novembra tak podstatné zmeny,
opraviujldce ministerstvo k navySeniu odha-
du vynosov.Kazdopadne este zaujimavejsi
je celkovy narast danovych vynosov. Vyso-
ky hospodarsky rast v roku 2008 priniesol
medziro¢né zvySenie danovych vynosov o
7,7% (odhad MF SR). | napriek tomu, Ze ten-

je vyssi ako nominalny rast priemernej mzdy,
v progndzach vyberu sa totiz stale pocita s
vysokym rastom miezd o 8,1% a mierne
zvySenou zamestnanostou (na rast prijmov
vSak pozitivne vplyva aj pomalé zvySovanie
Zivotného minima). Rovnako DPH by mala
rast rychlejSim tempom ako predchadzaju-
ci rok, priom rast spotreby domacnosti by
mal klesntt o 3,3% oproti roku 2008. A to
k novembru 2008 dosiahol rast vyberu DPH
za rok 2008 necelé 1% v porovnani s rokom
2007...

Na tomto mieste nechcem hodnotit predikc-
né makro modely ministerstiev ani bank.
Akurat zdravy rozum a opatrnost mi navrava,
Ze tieto progno6zy z nejakého dévodu nechcu
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brat do Gvahy dopady oCakadvaného spoma-
lenia reélnej ekonomiky. Ak napriklad ¢eska
Skodovka obmedzi svoju vyrobu zo dha na
den na pol roka o 20%, naznacuje to, Ze na
eurépskych trhoch sa musia diat veci, ktoré

v slovenskych prognézach este nie si zahr-
nuté. Takato skutocnost sa pravdepodobne
vyraznejSie prejavi na celom odvetvi (a nie-
len v Cesku), a teda aj v makro Cislach. Ci
nam taha vliada medové motizy popod nos,

alebo my len zbytocne malujeme Certa na
stenu, ukaZze az tohtoro¢na realita.

Aktualne.sk, 5.1. 2009

INESS v roku 2008

Aké boli hlavné témy, ktoré rozoberal INESS
na svojich internetovych strankach? Da sa to
jednoducho zistit pomocou vtipnej aplikacie
Wordle, ktora zanalyzuje text a vyhotovi ,ob-
lak slov“ obsahujlci najcastejsie sa opakuj-
tce slova. Cim va&sim pismom je slovo zob-
razené, tym CastejSie sa v texte vyskytuje.

Analyza nazvov prispevkov v sekcii komenta-
re, ktorych sme na nasej stranke v minulom
roku publikovali 370, prindSa tento vysle-
dok:
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Cena statu

Porovnanie danového zatazeniav EU vV %

Tabulka porovnava mieru danového zata-
Zenia (podiel prijmov Statu na HDP) a trend
tohto parametra v ramci krajin V4 a vybra-
tych vyspelych krajin EU. Slovensko drzi
dlhodobo poziciu lidra, uvidime ako poradim
v tabulke zamieSaju protiktizové balicky jed-
notlivych viad.

Udaje pre vsetky krajiny EU néjdete na tejto
adrese
http://cenastatu.sme.sk/data/danove_za-
tazenie_EU.xls

www.cenastatu.sme.sk

Porovnanie danového

zatazeniavEU v % ozwes e 200y 208 2007
Slovensko 6T% A%  354%  353%  335%  347%
Ceskd republika 305%  A0T% 422%  MA%  410%  40,8%
Pofsko 392%  384% 360%  390% 400%  404%
Madarsko A24%  A19%  424%  A21%  426%  A46%
Nemecko A%  A5%  433%  435% 438%  43.0%
Svédsko 553% 558% 561% 57.2% 565%  56,0%
EU (27) 443% 44,3% 43.9% 44,4% 449% 44,9%

Cena statu na strednych a vysokych skolach

INESS v ramci vzdelavacieho projektu
Cena Statu zacal s prednaskami pre uci-
telov a pre Studentov, cielom ktorych je
objasnit fungovanie verejnych financii, fi-
nancny vztah obcan - Stat, ako aj ukazat,
ako sa da pri vyucbe vyuzit internetovy
portdl Cena Statu (www.cenastatu.sk) a
ucebné pomocky, ktoré sme pre ucitelov
pripravili.

Tymto sa zaroven obraciame na uditelov,
ktori majui zaujem pouzivat Cenu Statu ako
pomdcku pri vyucébe o verejnych financi-
ach: prosim, kontaktuje nas na telefonnom
Gisle 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 detailne predstavime.

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¢hovaniu,
mozZete 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.


http://www.cenastatu.sme.sk
http://cenastatu.sme.sk/data/danove_zatazenie_EU.xls
http://cenastatu.sme.sk/data/danove_zatazenie_EU.xls
http://www.iness.sk
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Investovanie v case financnej krizy

HSBC Bank, plc., komerény prispevok

V dnesSnej dobe, kedy sme dennodenne
obklopovani nasledkami financnej krizy, sa
[udia viac menej snazia vyhybat riziku pri in-
vestovani svojich vol'nych prostriedkov.

Boli sme zvyknuti na vysoké vynosy aj pri
konzervativnych produktoch, teraz vSak
nastal zvrat i v tejto ponuke, napriklad pri
Grokoch z terminovanych vkladov. Porovna-
vajlc viaceré ponuky bank, s terminovanymi
vkladmi na 12 mesiacov sa viaZzu Groky od
0,5% do 4%. Ocakavanym trendom dneSka
je dalSie zniZovanie Grokovych sadzieb. Ako
v dnesnej dobe pristupovat k investovaniu
a zhodnocovaniu nasporenych finanénych
prostriedkov?

Samotny vyber terminovaného vkladu uz
dnes nenapifia oakavania zaujimavého
zhodnotenia penazi. Meni sa i spravanie
investorov, klesa ich chut investovat do ri-
zikovejSich aktiv pre obavu, Ze nedosiahnu
navratnost svojho vkladu. Ddlezitou sicéas-
tou dnesného investi¢ného slovnika sa sta-
va garancia a zaistenie. TakZe treba hladat
alternativy, ktoré umoznuju spojit garanciu a
vySSi vynos zaroven.

Aké je teda vychodisko? Zaujimavou alterna-
tivou sU tzv. Struktlrované produkty. Existuje
velké mnoZzstvo roznych variacii, ktoré banky
ale aj poistovne prispésobuju dobe a inves-
ti€nej nalade. Mnohi z nads uz do takychto
produktov investovali pod réznymi nazvami,
ale ¢o je dolezité, je ich velka roznorodost a
preto by sme nemali tieto produkty davat do
jedného kosa.

Struktirované depozitd umoZiuju rozloZenie
investicie napriklad na dve rovnaké polovi-
ce, jedna polovica je investovana na fixova-
né kratSie obdobie s atraktivnym garanto-
vanym vynosom, ktory je Casto krat 2 az 3x
vySSi ako sl terminované vklady v bankéach
a druha polovica je investovana na dlhSie,
napriklad na 5 roéné obdobie s mozZnostou
ziskat zaujimavy vynos na aktivach, ako sl
napriklad akcie. Na cely produkt sa okrem
iného vztahuje 100% garancia navratnosti
vkladu.

Aké aktivum si vybrat na 5 roc¢né obdobie?
Do ¢oho ale investovat, ked' kriza je v skutku
globalna? Je tu krajina alebo odvetvie, ktoré
nebolo zasiahnuté krizou? Ako rozloZit rizi-
ko?

,Castokrat sa pouZiva napriklad akciovy In-
dex The DOW JONES EURO STOXX 50 Index,
¢o je kapitalovo vazeny index akcii 50 naj-
vacsich spolocnosti Eurozony.

Minula vykonnost tohoto indexu sa meria od
Decembra 1998 do Januara 2009, “ hovori
Peter Farka$, veduci Distriblicie a Wealth
Managementu HSBC Bank plc na Sloven-
sku. (Vid tabul'ka)

V tomto dynamickom a neistom prostredi, je
vSak iba jedna vec ista a to, Ze dopad tejto

poslednych 5 od vzniku
DJ Eurostoxx 50 rokov p.a. (1987) p.a.
vynos indexu 722% | -149% 180,16% | 485%
Stvrtroéné priemerovanie, 100% participacia 3573% | 630% 19070% | 503%
Stvrtroné priemerovanie, 50% participacia 1787% | 334% 9534% | 312%

globalnej krizy pretvori korporatny trh nap-
rie¢ celym svetom.

Svetovi investori sUstredia svoju pozornost
na menej rizikové spolocnosti v tradi¢nych
odvetviach z rozvinutych krajin, a to na spo-
lo€nosti, o ktorych si myslia, Ze s najlepSie
disponované, aby prestali sti¢asnu krizu.

HSBC Global Research (tim odbornikov za-
merany na prieskumy, jednej z najvacsich
globalnych bank k dneSnému diu najmenej
postihnutych krizou) veri, Ze velké spoloc-
nosti so stabilnym vyvojom dividend nebud
z pohladu Zivotnosti kratkodobé.

,Dnesna situacia nam mobZe pripominat
navrat k “nifty fifty”, C¢iZe znamej 50tke
likvidnych velkych spolocnosti z rokov
1960/1970, ktoré vytvorili eurépske poboc-
ky s rastovym trendom, “ vysvetluje Peter Far-
kas a dodava : , Avsak od vrcholu v lete 2007
tento Index spadol o viac ako 50%, ked sa
eurépske akcie ocitli pod tlakom globalnych
ekonomickych obav. Ceny akcii v Eurépe su
mimoriadne nizke. Teraz je skuto¢né ocaka-
vanie, Ze rizikové aktiva vyskocCia prudko z
“aktudlnych nizkych drovni, ktoré su z velkej
Casti ovplyvnené panickym odpredajom”,
ked' sa raz vyhlad globalnej ekonomiky vy-
jasni a navrati sa stabilita vynosov.“

NajblizSich 5 rokov rekapitalizacia bankové-
ho systému a nizkych Grokovych mier by mali
pohnut redlnu ekonomiku a opat stimulovat
jej rast. Ked sa ekonomicky rast obnovi v
krajinach globalne, o¢akava sa, Ze dopyt na-
rastie, ¢o zlepSi vyhlad vynosnosti indexov.

A hoci minuld vykonnost nie je zarukou
buducich vynosov, histéria naznacuje, ze

zotavenie ekonomik by malo pomdct zlepsit
zmyslanie medzi investormi a nasledne zvy-
Sit ceny akcii.

Kazda minca ma dve strany a tak aj financ-
na kriza okrem stagnacie ekonomik dava aj
priestor na nové alternativy, ktoré dokazu in-
vestorom priniest garantovany nadstandard-
ny vynos uz po 12 mesiacoch a nasledne po-
diel na oCakavanom raste akciovych trhov,
ktoré sl dnes na minimalnych Grovniach.
Garancia navratnosti vkladu je prave ta c¢rta
produktov, ktora v dnesnej dobe otvara moz-
nosti zaujimavych investicii.

100% viozenej Ciastky |

(50%)

(50%) |

Garantovany
vynos 2 az 3x vyssiako na

terminovanom vklade s 1 roénou splatnost'ou

Participacia na raste
indexu DJ Eurostoxx 50

s0 Stvrtroénym priemerovanim na 5 rokov
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Pro/Anti Market

ANTI MARKET

Kde je slubovany euroefekt?

Narodnad banka Slovenska ako jednu z
hlavnych dlhodobych vyhod vyplyvajlcich
zo zavedenia eura uvadzala zvySenie prile-
vu zahraniénych investicii, ¢o malo viest k
dalSiemu rastu Zivotnej Grovne slovenskych
obéanov. Euro sme de facto zaviedli v juli
minulého roku, ked doslo ku stanoveniu ko-
necného konverzného kurzu a zafixovaniu
koruny.

Aké sl doterajSie efekty eura na prilev za-
hrani¢nych investicii na Slovensko? Su nevi-
ditelné.

Csopis TREND zostrojil graf vyvoja podielu
priamych zahrani¢nych investicii (PZIl) na
HDP jednotlivych krajin V4. Vdaka efektom
finanénej krizy klesaji zahrani¢né investicie
vo vSetkych krajinach V4, no na Slovensku
najrychlejsie. Kym este v roku 2006 bol po-
diel PZI na HDP na Slovensku z okolitych
krajin najvyssi, v roku 2008 sme sa prepadli
na nieco cez jedno percento a skoncili sme
na poslednom mieste spomedzi naSich ne-
eurovych susedov. S hodnotou 2,3 % nas
predbehlo este aj krizou najviac postihnuté
Madarsko.

Prilev priamych zahrani¢nych investicii

% HDPF|
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Pozn.: Udaje 2a roky 1998 - 2007 20 prapoditang 2 doldrovych
hcdndt B2 a HOE Uda) za rok 2008 & prepodet v ndiodigch
meniich za prvy poirok
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TREND Analyses

Oko za oko

Zub za zub. EU zakazala dovoz amerického
hormonalne oSetreného masa na stary kon-
tinent. Nech uz bol motiv akykolvek, americ-
ka vendeta na seba dlho ¢akat a USA uvalili
300 percentné clo na dovoz rokfortovych
syrov. Komu tento odvetny krok pomoze?
Nikomu. Naopak, doplacaji nan obe strany.
Americkému spotrebitelovi dramaticky stlp-
ne cena tohto druhu syra, Franclz pride o
dolezitého nakupcu svojich produktov.
Kol'ko stoji propagacia EU?

Najprv to boli vlajocky, nalepky, pera. Neskor
prisli povinné reklamné spoty a bilboardy pri
Cerpani eurofondov. Potom programy, kto-
rych primarnym cielom je posilfiovanie eu-
ropskeho obdéianstva, integracie. Naoko so
vzneSenym cielom (napriklad vymena Stu-
dentov), v skutocnosti véak jednoducha PR
aktivita, ako popularizovat Gnijné instittcie
a dalSiu integraciu.

Analytici Open Europe sa pokusili spocitat,
kolko vynaklada Gnia ro€ne na programy,
ktorych cielom je priamo (nepriamo) propa-
govat Uniu a jej dalSiu integraciu.

Dopocitali sa zavratného ¢isla 2,4 mid. eur
(72 mld. Sk) rocne. Na jedného euroobéana
cca. 5 eur rocne. Pre ilustraciu - 2,4 mld. eur
je viac ako dvojnasobok oproti sume, ktord
Slovensko vydava na zabezpecenie armady
a obrany krajiny. Je to vySSia suma ako celo-
svetové vydavky Coca coly na reklamu.

Vo viac ako 100 stranovej analyze zdévodnu-
ja, ktoré vydavky do kategorie PR zaradili, a
ktoré nie (prehlad zahrnutych vydavkov je od
strany 134). Napriklad Eurépsky parlament
minul v roku 2008 28,5 mil. eur na skupi-
nové navstevy vratane programu Euroscola,
ktorého ciefom je komunikovat s mladeZou
- tieto vydavky sa uskuto¢nuju s cielom
L, Zvysit povedomie mladych o vplyve EU na
ich budtcnost“. Takto definovany ciel' nie je

dostatocne presny ako napriklad - ,podpo-
ra znalosti o EU“, preto nebol medzi vydavky
zaradeny, hoci v praxi to asi na stretnutiach
vyzeralo rovnako.

Samotna suma by pritom podla spravy
mala byt chapana ako podhodnotena, na-
kolko mnohé vydavky EU nevykazuje v celej
vySke, a ciele byvaju ¢asto definované velmi
vagne.

Drahy rozvoj letiska

Vlada odklepla financovanie nového termi-
nalu vo vySke 69,71 mil. eur , dalSich 26,55
mil. eur zaplati samotné letisko. Pri neusta-
lom znizovani predpokladaného rastu HDP
na tento rok, je to len dalSia zataz na Statny
rozpocet, hoci gro vydavkov bude treba uhra-
dit az v dalSich rokoch.

= = —

V roku 2007 letisko vytvorilo zisk 0,743
mil. eur , o v kombinacii so vzniknutym za-
vazkom letiska, ktory bude musiet splacat,
vyvolava otazky o schopnosti letiska splacat
dlh. Navratnost Statnej investicie je teda po-
vazliva.

V roku 2006 pritom vtedajSia vlada schvali-
la predaj bratislavského letiska za 200 mil.
eur rakusko-slovenskému konzorciu Two-
One, ktoré ponuiklo 200 mil. eur, spolu so
zavazkom okamzitého kapitalového vkladu
vo vySke 262,2 mil. eur, pricom tie by boli
preinvestované do 5 rokov, inak by prepadli
v prospech statu.

Sdkromny investor teda chcel preinvestovat
za priblizne rovnaké obdobie 3x viac penazi
ako chce suUcasna vlada. Prejavilo by sa to
vo zvySenom komforte pasaZierov, pricom
by nebol zataZeny Statny rozpocet. Naopak,
Stat by ziskal peniaze na rieSenie inych pro-
blémov.

Zaujimava internetova adresa

Uzitocne kalkulaéky Dennik SME priniesol na svojich strankach uZitoéné nastroje
pre financné kalkulacie kazdého z nas. Chcete vediet, aké platite odvody? Beriete si hypotéku a
potrebujete si vypocitat, kolko budete mesacne platit? A oplati sa Vam byt kupovat ¢i byvat v pre-
najme? Kupujete na splatky plazmovy televizor a chcete vediet, o kolko ho preplatite v porovnani

s nakupom v hotovosti?

Je urcCite dobré, Ze jeden z najéitanejsich slovenskych portalov takymto spésobom postva okraje

hranic ekonomického povedomia nasich ob¢anov.

A kolko presne zaplatite Statu na daniach a odvodoch aj z dalSich veci, ktoré v Ziadnych inych
kalkulackach nie su obsiahnuté (DPH, spotrebné dane z alkoholu a cigariet, koncesionarske po-

platky atd.), sa dozviete na nasSej stranke Cena Statu...

http://ekonomika.sme.sk/kalkulacky/
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