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,Polovica skody, ktora sa deje
na tomto svete, je spésobena
ludmi, ktori sa chcd citit dblezi-
tymi. Nechcu skodit. Ale Skoda
ich nezaujima.“

Thomas Stearns Eliot
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Editorial

Richard Durana

Pamat verejnosti je v zaplave kazdodennych sprav
o krize a Zivelnych pohromach pochopitel'ne kratka,
a na januarovi zimu bez plynu sa uz zabudlo. Stat
svoju aktivitu v tejto oblasti obmedzil na moznost
znarodnenia zasob stukromnych firiem v zasobni-
koch, my ale chceme o moznostiach predchadzat
vypadkom plynu vediet viac. Mozno tymto situaci-
am v budicnosti predchadzat? Ak ano, tak ako?
Aj toto boli témy diskusného féra Diverzifikacia a
bezpecnost dodavok plynu. Aké st moznosti?, kto-
ré INESS usporiadal v polovici februara za Ucasti
odbornikov z oblasti energetiky. Viac informacii sa
docitate na strane 8.

Hospodarska kriza rozdava nemilosrdné rany po
celom svete, a neskrylo sa pred nimi ani Sloven-
sko. Z médii poclivame neradostné spravy o obme-
dzovani produkcie ako v krajinach, do ktorych pu-
tuje velka cast slovenskej produkcie, tak aj u nas.
Miera evidovanej nezamestnanosti v januari opat
stdpla, uz nad 9%. O tom, Ze sa tento trend v bliz-
kej buducnosti nezastavi, nepochybuji uz hadam
ani najvacsi optimisti. Ani my nechceme malovat
Certa na stenu, svetlda budlcnost plné veselej a
bezstarostnej spotreby a rastu redlnych miezd nas
vSak v najblizSich mesiacoch a pravdepodobne aj
rokoch asi necaka. O tom, ako sa mdZe situacia na
Slovensku vyvijat, piSeme v ¢lanku Obdobie neisto-
ty bude dihsie, ako sa ¢akalo. Vlada samozrejme
musi na tak(to situaciu reagovat. Prijaté opatrenia
v jej (uZ) pocetnych balickoch vSak vela dovodov na
vydychnutie nedavaji. Opatrenia, ktoré nepomozu,
tak sa vola ¢lanok, v ktorom najdete dévody, prec¢o
sU tieto opatrenia selektivne a preco vo viacerych
pripadoch predstavuji plytvanie verejnymi zdrojmi,
ktoré mozu chybat v inych Castiach hospodarstva.
Jednym z takychto opatreni je napriklad zavedenie
Srotovného, o ktorom piSeme v ¢lanku Zachranime
nase automobilky? a aj na druhej strane v rubrike
Vydavky Statu.

INESS uZ dlhodobo presadzuje opatrenie, ktoré

moze slovenskému pracovnému trhu pomoct
nielen v ¢asoch krizy. O tomto rieSeni piSeme v
¢lanku ZniZte odvody!, a zdéraznujeme, preco je
nevyhnutné najma v sic¢asnom obdobi, ked' vela
ludi prichddza o zamestnanie. Znizovanie odvo-
dov vSak nie je jediné riesenie, ktoré moéze naSmu
pracovnému trhu pomoct. V zasade existuji tri a
vSetky sU osve ale najma vo vzajomnej kombinacii
velmi jednoduché a Gcinné. PiSeme o nich v ¢lan-
ku s nazvom Sen o Stvrtom kroku viady.

V tomto Cisle vam prindSame aj preklady ¢lankov
inych autorov tykajlcich sa hospodarskej krizy.
Prvym z nich je ¢lanok Marca Fabera s nazvom
Synchronizovany rast, synchronizovany pad, ktory
vyvracia (aj na Slovensku) popularne tvrdenia o
tom, Ze to, €o teraz zazivame, je dosledkom zlyha-
nia trhovych mechanizmov. Druhy ¢lanok od Alexa
Tabarroka s ndzvom Znarodnenie bank na volnom
trhu zase hovori o tom, ako rieSit problém krachu-
jacich bank. Naozaj treba do nich liat neustale
nové a nové peniaze danovych poplatnikov? Do
pozornosti vam tiez dadvame recenziu knihy Velka
hospodarska kriza od Murray N. Rothbarda, ktord
najdete pod ndzvom Vsetko co ste chceli vediet o
krize, ale nikto vam to nevysvetlil na stranke www.
iness.sk v archive v sekcii reSerSe ekonomickej
literatGry. Z €lanku sa dozviete, preCo vobec k
hospodarskym krizam dochadza a ako im mozno
predchadzat.

Posledna sprava vam ddfam nenavodi stres. Ur-
¢ite nikomu z vas neuniklo, Ze sa blizi obdobie
danovych priznani. Aj v slvislosti s touto nemilou
povinnostou nam prostrednictvom asignacie 2% z
dane z prijmu mozZete pomoct presadzovat mys-
lienky a hodnoty, ktoré zastavame. Predvyplnené
formulare najdete na nasej stranke. Vopred Vam
za Vasu podporu dakujeme!

C

Lo d 1 Whsa_

Opatrenia, ktoré nepomozu

Richard Durana

Zacnime tam, kde kriza zaCala. Ked prezidenta
Obama dna 20. januara inaugurovali, povedal, Ze
Lexistuje vSeobecna zhoda, Ze nasa vlada musi ko-
nat, Ze potrebujeme zachranny plan, ktory pomdze
nakopnut hospodarstvo“. Napriek tomu, Ze pocas
krizy sa naozaj podozrivo vela ekonémov stane key-
nesianmi, existuje aj vela takych ¢o s masivnymi
zasahmi Statu do ekonomiky nesuhlasia.

0 tyzden neskdr zverejnila stovka profesorov ekoné-

mie z univerzit naprie¢ celymi Spojenymi Statmi,
medzi nimi niekol'ki nositelia Nobelovej ceny, otvo-
reny list, kde jasne deklarujd svoj nesthlas, vysSie
vladne vydavky podla nich nie si cestou k zlepSe-
niu vykonnosti hospodarstva.

Necinnostou sa ale politicky kapital ziskava len
tazko, preto ako huby po dazdi vznikajl nielen za
oceanom nové vladne programy, bali¢ky ¢i stimu-
ly.
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Slovenska vlada zacina konat tieZ a po pro
forma opatreniach obsiahnutych v novemb-
rovom balicku schvaluje spolu s Radou pre
hospodarsku krizu opatrenia, ktoré maji kon-
krétny charakter. VIadu musime pochvalit za
doposial' aspon proklamované odhodlanie
Setrit a snahu vyhnt sa vySSiemu deficitu, a
tiez za to, Ze sa do jej zorného pola zmestili
aj ti, ktori st v boji s krizou na frontovej linii
- zamestnavatelia. Menej optimizmu uz ale
zostava po detailnejSom pohlade na priority
a buddcu Ulohu vlady v hospodarstve.

Pozitivom je zvySenie nezdanitel'nej Casti za-
kladu dane. Ludom ostane vo vreckach viac
penazi a mozno sa vlade podari napinit ciel,
kvoli ktorému toto opatrenie zavadzala -
zvySit spotrebu. Hospodarsky Gtim vSak nie
je krizou spotreby u nas, ale vo svete a na
Slovensko ma urcujlci dopad kriza spotreby
v krajinach, ktoré s nasimi hlavnymi ob-
chodnymi partnermi. V dosledku krizy prejdu
vSetky ekonomiky sveta zmenami. llGzia
nadbytku sa nevyhnutne zmeni na triezvej-
Si pohlad na Uspory a zmenené preferencie
spotrebitelov. Mnoho podnikov bude musiet
zanikn(t, a naopak, mnoho novych vznikne.
O tom, ako bud( nové restrukturalizované

ekonomiky vyzerat, naSa vlada nerozhod-
ne, a moze len ovplyvnit hladkost tohto pre-
chodu. Preto mnohé opatrenia, ktoré vlada
schvaluje, nielenze nemo6zu priniest dlho-
doby pozitivny efekt, ale pri detailnejSom
pohlade si dokonca mrhanim penazi, ktoré
budu chybat niekde inde. Prikladom je Stat-
ny prispevok na odvody pre tych zamestna-
vatelov, ktori svojim zamestnancom skratia
pracovni dobu na tri alebo Styri dni. Ano, z
kratkodobého hladiska sa podari nacas za-
stavit rast nezamestnanosti, na druhej stra-
ne ale ide v pripade podpory podnikov, ktoré
stratili odbyt, len o posuUvanie nezvratného
konca a plytvanie nasimi peniazmi. DalSim
opatrenim, na ktoré vlada planuje vyélenit
v najblizSich dvoch rokov az Sest miliard
korin, je zriadovanie sociadlnych podnikov.
Vlada takto podpori umelé pracovné miesta
v podnikoch, ktoré nielenZze nemaju odbyt
a teda su dlhodobo neperspektivne, ale aj
zvySuju  konkurenciu zdravym podnikom.
Selektivna podpora vybranych podnikov za
G¢elom zachovania existujlcich pracovnych
miest by mala byt nahradena snahou o vy-
tvorenie prostredia, v ktorom nové pracovné
miesta lahko vznikaju. Preto vitame odvodo-

vé prazdniny pre zadinajlcich Zivnostnikov.
Skoda len, Ze vlada toto opatrenie nerozsiri
na cely trh prace a neprijima opatrenia, kto-
ré nepomodzu selektivne, ale véetkym podni-
katelom, stcasnym aj budicim, domacim
aj zahraniénym. Premiér razantne odmieta
diskusie 0 moznych zmenach v Zakonniku
prace. Pritom pruZznejsi trh prace moze Slo-
vensku v konkurenénom prostredi ostatnych
krajin v boji o investicie iba pomdct.

Zacali sme americkymi profesormi ekono-
mie a tiez nimi skon¢ime. Radia novej nadeji
Ameriky, prezidentovi Obamovi nasledovné:
Jviera, ze vysSie vladne vydavky pomoZu
nasmu hospodarstvu, je vitazstvom nadeje
nad skusenostou. Ak chcl politici zlepsit
stav hospodarstva, mali by sa zamerat na
reformy, ktoré odstrania bariéry pri zamest-
navani, Setreni, investovani a vyroby. NizSie
dane a obmedzovanie velkosti vlady st naj-
lepSim spdsobom ako pouZit fisSkalnu politi-
ku na nastartovanie rastu.”

SME, 11.2. 2009

Porovnanie
Zadlzenie siikromného sektora ako podiel na Stovensko Eurozena
HDP - Zadizenie domacnosti -
Rast slovenskej ekonomiky za posledné roky 110 [ il o ] T
sprevadzal aj signifikantny narast zadlZenia su-
kromného sektora. Od roku 2004 sa tento dlh 190 100
zdvojnasobil. Na zvySeni zadlZenia mali velky ot 90
podiel prave domacnosti.
Napriek tomu su slovenské doméacnosti zadlze-  &° 80
né radovo menej ako je taktiez neustale rastu- 70 70
ci priemer krajin eurozony, ktoré by si svoj dlh
potrebovali odpracovavat viac ako jeden rok, 60 60
Slovensko ,len“ 5 mesiacov.
50 50
Udaje za rok 2008 st do augusta - it
Zdroj: Eurépska centralna banka 30 30
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Vydavky statu
Srotovné tiat na priklade rozbitého okna v knihe Coje  nepotrebuji

Celkova suma: 33 mil. Eur (1 mld. Sk)

Suma na jedného obéana: 6,1 Eur (184,1
Sk)

Aké sl nedostatky tohto opatrenia?

1) Spracované motorové vozidlo bude trvalo
vyradené z evidencie motorovych vozidiel -
Stat motivuje ludi ich vlastnymi peniazmi (za-
platenymi na daniach) nic¢it funkény majetok
v zaujme zvySovania novej spotreby (ide o
klasicky omyl, ktory objasnoval Frederic Bas-

a nie je vidiet uz pred 150 rokmi)

2) Deformacia spotreby - Stat dotaciami mo-
tivuje obcanov ku kipe auta, tym padom im
ostava menej prostriedkov na investicie do
vlastného byvania, zateplovania, na kipu
inych spotrebnych tovarov. Rozsah krizy nie
je znamy, i napriek tomu stat motivuje fudi
minat ich Uspory

3) Na dotaciu méa narok akakolvek fyzic-
ké osoba alebo pravnicka osoba - platime
dane, aby dotaciu dostali aj ludia, ktori ich

4) Auta predané a zaroven vyrobené na Slo-
vensku sa vyrobia za tyZden. Slovenska pro-
dukcia je zavisla na zahraniénom dopyte

5) Solidarita s cudzimi krajinami je velmi
pohotové ospravedinenie zavedenia dotacie
konkrétnemu odvetviu (lobistickej skupine).
Za minulé roky sme zahraniénym automobil-
kam na Slovensku poskytli investi¢né stimu-
ly za 200 mil. Eur (6 mld. Sk)
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Znizte odvody!
Juraj Karpis

So zhorsujlcimi sa progndézami ekonomic-
kého rastu prichadza aj slovenska vlada s
novymi balickami plnymi opatreni, ktoré nas
maju pred dopadmi krizy zachranit. Treti a
zatial' posledny balicek konéi na opatreni
Gislo 62. Napriek Uctyhodnému poctu to
najdolezitejSie protikrizové opatrenie sta-
le chyba. Treba znizit odvody. Preco? Tu su
dovody:

¢ podnikatelia ziskaji peniaze okamZite
a nie az ked sa zacCne realizovat prvy PPP
projekt

¢ zniZia sa naklady zamestnavatelov, ¢o im
umozni udrzat viac pracovnych miest (ak by
bola plnd zamestnanost, pravdepodobne
cela Uspora z nizSich odvodov by presla na
zamestnanca, pri vySSej nezamestnanosti si
zamestnavatel Cast tejto Gspory udrzi)

¢ znizenim nakladov na pracu, na rozdiel od
znizovania spotrebnych dani alebo dane z
prijmu, priamo zvySujeme motivaciu zamest-
navat, ¢im podporime tvorbu novych pracov-
nych miest

¢ poskytneme prostriedky zamestnava-
telom, ktoré mozu podporit ich investicie
do reStrukturalizacii vyroby. Slovenskl eko-
nomiku nezachranime podporou slovenskej
spotreby. Negativne efekty zmeny zahranic-
ného dopytu ale mézeme zmiernit podporou
podnikov v adaptacii na novd Struktaru za-
hrani¢nej spotreby. Slovaci produkciu VW a
Kie ani pri zvySenom nezdanitelnom minime
nevykupia.

¢ opatrenie nie je selektivne a pomodze plos-
ne vSetkym zamestnavatelom (domacim rov-
nako ako zahrani¢nym investorom, novym,

starym, malym, velkym, polnohospodarom,
stavbarom.....)

¢ nie je nachylné na klientelizmus politikov
a zneuZivanie zo strany podnikatelov

¢ na rozdiel od rozdavania penazi ludom,
ktoré pravdepodobne tak ¢i onak skoncia v
zahraniénych vyrobkoch, podporujeme pria-
mo domacu produkciu

* na rozdiel od zniZovania dani cestou zvy-
Sovania nezdanitel'nej ¢asti zakladu dane by
z0 znizenia odvodov profitovali vzhladom na
maximalne odvodové limity najma zamest-
nanci s najnizS§imi prijmami. Schvalené zni-
Zenie nezdanitelnej ¢asti zakladu dane nija-
ko nepomdze 30-40% zamestnancov, ktori
vzhladom na svoje nizke prijmy a uz exis-
tujlce danové bonusy zZiadnu dan z prijmu
neplatia (tento problém tieZ rieSi zamestna-
necka prémia).

e presunom zdrojov podnikom im dovolime
vyuzit ich lokadlne vedomosti o novej Struk-
tlre dopytu a na tomto zaklade sa rozhod-
nat, ako prostriedky umiestnit. Centralny
planova¢ v Bratislave nemoze vediet, kto-
ré vyrobné faktory sl nevyuzivané a preto
nemoze vediet kam smerovat vliadne vydav-
ky v snahe o ich efektivnejSie vyufzitie..

« zlacnime slovenski pracovnd silu v medzi-
narodnom porovnani, ¢im Ciastoéne odstra-
nime negativny dopad silného eura, ktoré
znizilo jej konkurencieschopnost v porovna-
ni s krajinami V4, ¢i Bulharskom a Rumun-
skom.

» odvodové zatazenie je na Slovensku bez
ohladu na existenciu krizy vysoké a systém
odvodov je komplikovany.

Pre keynesiancov, ktorym vysSie uvedené
dovody nestacili, eSte jeden. ZniZovanie od-
vodov ako proticyklické opatrenie preferoval
uz samotny John Maynard Keynes. Vo svoj-
om liste Jamesovi Meade z roku 1942 pise:

, Prijal som na tvoj navrh....pre rozdielne
sadzby odvodov v dobrych a zlych ¢asoch.“

(16. jan, 1942). Keynes, Collected Writings,
vol. 27, strana 208.

A o par dni neskor napisal:

,...Co sa tyka zamestnancov, zniZenie od-
vodov povedie skor k zvySeniu vydavkov v
porovnani s usporami, ako by tomu bolo v
pripade zniZenia dane z prijmu, pricom znize-
nie odvodov je iminne voci vyhrade spojenej
s redukciou dane z primu, ktora hovori, Ze
z takejto zmeny by disproporcne profitovali
bohatsie vrstvy. Zaroven zniZenie odvodov
najmd v zlych ¢asoch pride vhod zamestna-
vatelom, ktorym ciastocne zmierni naklady
vyroby.“(1.jal, 1942). Keynes, Collected Wri-
tings, vol. 27, strana. 218.)

Ak to tvrdi aj Keynes...

tyzden, 7/2009, 16.2. 2009

Obdobie neistoty bude dlhsie, ako sa cakalo

Radovan Durana

Pred polrokom len malokto nazyval odhad
hospodarskeho rastu o 6,5 percenta na rok
2009 za prilis optimisticky. Po lete sa nala-
da zmenila a cez oktobrovych 4,5 percenta
sme sa dostali k dneSnym dvom percentam.
Uvidime, ¢i tempo zniZzovania odhadu rastu
0 2 percentd zachovame aj v nasledujlicom
Stvrtroku.

V reci Cisel o 4 percenta nizSi hospodarsky
rast znamena, ze Slovaci vyprodukujd zhru-
ba 0 80 miliard Sk menej, ako sme ocakava-
li. Na pribliZzenie tohto Cisla mozeme uviest
maly prepocet. Slovensky HDP je z tretiny
tvoreny mzdami. ZjednoduSene teda plati,
Ze pri 4 % raste dostane kazdy z dvoch mi-
lionov slovenskych zamestnancov vo vyplate
priemerne o tisicku menej, ako by dostal pri
raste ekonomiky o 6,5 percenta...

Ako je vSak mozné, Ze v takom kratkom ob-
dobi dbjde k takému radikalnemu prehodno-

teniu hospodarskeho rastu? Vysvetlenia sl
v principe dve. Nasa schopnost odhadovat
budlce ekonomické spravanie ,sveta“ je
obmedzenda. Hospodarstvo nie je futbalovy
zapas, v ktorom je jasny ciel a motivacia
(icastnikov. Malokto pred pol rokom tusil,
Ze na prelome rokov sa v USA kupi o tretinu
menej novych aut ako pred rokom. Netusili
to ani v Nemecku, nasom najvaésom ob-
chodnom partnerovi, kde klesol predaj aut
0 15 percent. Nie ndahodou klesol slovensky
export v novembri o 16 percent. S exportnou
orientaciou suvisi druhé vysvetlenie. Hodno-
ta slovenského exportu dosahuje 85 % HDP.

KedZe dopredu nevieme, o kolko menej aut
a televizorov vyvezieme, nemodzeme mat ani
presnl predstavu o tom, ako sa v tomto roku
zmeni hospodarstvo. Ten, kto sa odvazuje
tvrdit, Ze v budicom roku to uZ bude lep-
Sie, je pravdepodobne Stastnym vlastnikom

kristalovej gule. Na ilustraciu: najhlbsi po-
kles ekonomiky zaznamenali Spojené Staty
americké pocas tretieho (!) roka trvania hos-
podarskej krizy v 30. rokoch minulého storo-
¢ia. Tym nechcem povedat, Ze takyto scenar
Caka aj nas, ale neda sa s istotou vylUGcCit.
Neistota je vSadepritomna a tyka sa prognéz
vyroby, nezamestnanosti aj platov.

Uz teraz dochadza k vyraznej zmene sprava-
nia spotrebitelov, ktoré bolo doteraz z velkej
Casti financované lacnym dlhom. MoZnost
pohodiného zadlZovania povzbudzovala
spotrebu, ¢o motivovalo producentov kazdo-
rocne zvySovat vyrobu. Je pravdepodobné,
Ze miniméalne Cast mohutného hospodar-
skeho rastu Slovenska bola vyvolana prave
takto stimulovanym dopytom. Faktor nepri-
rodzeného rastu spotreby este zvyraznuje
citlivost slovenskej ekonomiky na stcasné
hospodarske spomalenia v rozvinutych kra-
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jinach, a preto aj pripadny pokles HDP na
konci roka by nemal nikoho prekvapit.

Na prudky rast miezd, ktory sme zazname-
nali v minulych rokoch, tak nezostane vela
dovodov. Vyzvou ostava udrzanie zamestna-
nosti. BohuZzial, treba zopakovat vySsie opi-
sané. Kocky budi musiet byt prehadzané.
Ocakavat, Ze po prekonani krizy sa vratime
do stavu v roku 2007, je ilGziou. Mnohé sta-
ré pracovné miesta budi musiet zaniknut.

Slovensko je mala krajina, a preto Struktira
nasho hospodarstva musi odrazat potreby
vacsich a bohatSich krajin. Ak nevytvorime
podmienky, v ktorych budd méct nové mies-
ta flexibilne vznikat a zanikat podla menia-
cich sa podmienok, si¢asnd mieru zamest-
nanosti sa nam udrzat nepodari.

Pravda, 8. februara 2009

Sen o stvrtom kroku viady

Radovan Durana

Vlada uZ vo svojom prvom baliCku opatre-
ni spravne konStatovala, Ze jej moznosti
ovplyvnit priciny hospodarskeho spomalenia
sl obmedzené. Mozeme konstatovat, Ze sa
tohto poznania zatial drzi, dosial nepristipi-
la k nezmyselne nakladnym opatreniam na
podporu spotreby a domaceho priemyslu.

Vacsinu nakladov doteraz prijatych opatreni
bude niest samotna vlada v podobe nizsich
danovych prijmov. Ponechava tak viac pro-
striedkov firmam aj obyvatelstvu, o mozno
hodnotit pozitivne. Medzi krizové opatrenia
pritom nemo6zeme pocitat planované investi-
cie, PPP projekty, ¢i podporu vyskumu. Tieto
opatrenia by vlada prijala alebo musela pri-
jat, aj keby sme o krize nechyrovali.

Cierny bod si zatial zaslGZi akurat nezmy-
selne vysoka podpora socialnym podnikom
(tretina celého objemu prostriedkov), ktora
nielen Ze bude neefektivna, ale nesie so se-
bou aj vysoku pravdepodobnost zneuZzitia.
Tol'ko v skratke k tomu, ¢o vlada urobila. Po-
zrime sa ale na to, ¢o vlada mohla urobit a
neurobila.

Zasadna je neochota pristlpit k opatreni-
am, ktoré by citelnym spdésobom ovplyvnili
tvorbu novych pracovnych miest. Akoby vla-
da nechcela docenit pric¢iny a vaznost krizy,
ktora sa tiahne celym svetom. OcCakava, ze
kriza Goskoro skonéi, a slovenské hospodar-
stvo sa vrati do starych kolaji.

To je vSak omyl. Eliminacia nadbyto¢nych
kapacit v automobilovom priemysle sa moze
a pravdepodobne aj dotkne aj Slovenska.
Pokles objemu dodavok automobilovému
priemyslu sa bude musiet prejavit ak nie v
zniZovani, tak iste v reStrukturalizacii kapacit
slovenskych subdodavatelov. Zamestnanci
podnikov, ktori vykonavali Castokrat pracu
vyZzadujlcu maximalne stredné vzdelanie,
si budd musiet hladat nové pracovné mies-
ta. A tu je pole posobnosti, kde vlada moze
skutoCne opatreniami zap6sobit. Zasadnym
je znizenie nakladov na pracu. Inak ako zni-
Zovanim odvodov sa to urobit neda. Vhodny-
mi kandidatmi sd odvody, od ktorych vysky
nezavisi vySka vyplacanych davok a teda
nebude potrebné odkladat tento krok kvoli
diskusiam o dopadoch na vypocet davok.
Skrtat sa mdzu teda odvody do rezervného
fondu a zdravotného poistenia. Samozrej-
me, vzniknuvsi vypadok prijmov poistovni
bude musiet stat doplatit priamo z rozpoc-
tu. Zdroje musi hladat vo svojich vydavkoch,
staci zacat skutocne Setrit, ved 10% Uspo-
ra v obstaravani tovarov a sluZieb, vyplate
miezd a kapitalovych vydavkoch predstavuje
cca. 12 mld. Sk.

Pre tvorbu novych pracovnych miest vSak ne-
staci len znizovat nepriame naklady prace,
rovnako treba prispdsobit pravne prostre-
die, ktoré nebude tvorbe novych pracovnych
miest branit. Ak vlada neotvori zakonnik pra-

ce, odloZi jednu zo svojich najsilnejsich zbra-
ni nenabitl do skrine. V Case nedostatku a
nestability objednavok nie je pre zamestna-
vatelov ni¢ zloZitejSie ako tvorba miest na
dobu neurcitl. Retazenie pracovnych po-
merov na dobu urditd bude v krusnych ¢a-
soch dolezitou cestou z nddze. ZvySovanie
nakladov zamestnavatelov pri prepistani vo
forme odstupného, za slcéasnej existencie
zasluhového poistenia v nezamestnanosti,
je luxus, ktory nas bude stat mnoho nevytvo-
renych pracovnych miest. V neposlednom
rade je to minimalna mzda. Malokto si uve-
domuje, Ze jej vySka dosahuje v niektorych
okresoch 75% miestnej priemernej mzdy. Ak
by uz nemalo dojst k jej Uplnému zruseniu,
minimalne zavedenie regionalnych minimal-
nych miezd, zohladnujicich lokalnu cenova
Uroven, by viada mala akceptovat. A to nap-
riek podpisanému memorandu s odborarmi,
ktorym zo vSetkého najmenej lezi na srdci
tvorba novych pracovnych miest, a ako lobis-
ticka skupina sa zaujimaju hlavne o svojich
uz zamestnanych ¢lenov.

Dalo by sa povedat, ze doteraz sa vlada za-
meriavala skor na pocetnost opatreni, ako
na ich redlne dopady. Niekedy je menej viac.
Stvrty balidek by si vystagil len s tromi bod-
mi. ZniZovanie odvodov, Gspory vo vydavkoch
Statu a flexibilnejsi zakonnik prace.

Hospodarske noviny, 27.2. 2009

Zachranime nase automobilky?

Tomas Skukalik

Nové a nové opatrenia prijima vlada v su-
¢innosti s Radou pre hospodarsku krizu na
minimalizovanie dopadov hospodarskeho
spomalenia. Hoci napriklad posledny parla-
mentom schvéaleny balik obsahuje mnohé
pozitivne kroky (zvySenie nezdanitelného
minima, zjednoduSenie administrativy pre
podnikatelov, skratenie lehoty na vratenie
DPH a.i.), ich Géinnost je, predovSetkym pri
dlhdom trvani krizy a exportnej zavislosti,
nedostatoc¢na.

DalSie mozné navrhy z dielne ministerstva
financii, konkrétne odpustenie DPH pri na-

kupe osobnych a malych GzZitkovych auto-
mobilov alebo zavedenie takzvaného Sro-
tovného, uz ani zdaleka nemozno hodnotit
kladne. ZdruZenie automobilového priemys-
lu SR predpokladd, Ze by sa tym zvySil predaj
0 40 - 50 000 automobilov, no bolo by to
skutone tak ? Nie je realny prinos a ekono-
micka efektivnost takéhoto opatrenia ni¢ iné
ako len mytus?

Na Slovensku sa za uplynuly rok na zéklade
Gdajov ZdruZenia automobilového priemys-
lu predalo takmer 97 000 automobilov, no
znacky a modely vyrabané na nasom Uzemi

tvorili len menej ako 10 % z celkového pre-
daja. Preto by akakolvek ploSna podpora
pomohla v ovela vacsej miere zahranicnym
dovozcom ako domacim vyrobcom, pre kto-
rych by bol efekt len minimalny, o vyplyva aj
zo skutoCnosti, Ze na nasom trhu umiestiu-
ju len okolo 1 % svojej produkcie.

Odhliadnuc od tejto skutocnosti, pri porov-
nani nakladov na tieto zmyslané opatrenia
a prinosov z nich plyndcich vznika nepomer,
ktory je dokazom ich ekonomickej neefektiv-
nosti. Pri odpusteni DPH by sa prijmy Statne-
ho rozpoctu znizili priblizne o 230 mil. eur,



Srotovné vo vyske napriklad 1 000 eur by
znamenalo vydavky v sume odhadom 100
mil. . Na druhej strane, cenové zvyhodnenie
automobilov by len vel'mi nepravdepodobne
viedlo k uvadzanému rastu predaja. Ved ne-
davno uz nastal porovnatelny pokles cien
eSte vplyvom posilhovania slovenskej koru-
ny, ale odbyt sa vyraznejSie nezvysil. Takze
vysledkom by bola skuto¢ne len minimalna
stimulacia automobiliek v SR a zamestna-
nosti v nich, vyrobilo by sa mozno o par ti-
sicov aut viac, ¢o ale za tak vysoké naklady
urcite nestoji.

Ciastodnym rieSenim by mohlo byt odpus-
tenie DPH alebo priame dotacie len pre
automobily vyrabané v SR, no takyto krok
je z medzinarodného hladiska mimoriadne
nebezpecény a zrejme aj v rozpore s legisla-

tivou Eurdpskej Unie. Mohol by tym vzniknut
nebezpecény precedens , ktorého dosledkom
by boli odvetné opatrenia v ostatnych kra-
jinach. Podobnym prvkom protekcionizmu
sa treba nespochybnitelne vyhnut, pretoZe
ved( vzdy len k stratdm komparativnych vy-
hod z medzinarodného obchodu, ¢o by pre
nasu exportne orientovanu ekonomiku pred-
stavovalo cestu do zahuby.

V neposlednom rade si treba uvedomit, Ze
vSetky selektivne opatrenia jednostranne
zvyhodnujuce dané odvetvie, produkt Gi
sluzbu ved( k deformacii trhu a nie je obha-
jitelné, preco podporit prave tieto vyrobky a
nie iné. Vlada by sa mala zaoberat ploSnymi
opatreniami podporujlcimi obyvatelstvo a
podnikatelské subjekty, a nie nekriticky pre-
berat rozhodnutia zahranic¢nych krajin. A ak
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uZ chce preberat, mohla by svoju pozornost
obratit napriklad na susednt CeskU repub-
liku, kde postupne dochadza k zniZovaniu
odvodového zataZenia.

Autor je spolupracovnikom INESS
SME, 24.2. 2009

Dalsia dotacia podniku pod kontrolou statu

Juraj Galvanek

Po dotacii Letisku M.R Stefanika prisla na
rad dotacia aj dalSiemu, politickym rozhod-
nutim nedoprivatizovanému podniku. Cargo
Slovakia dostane od Statu Gver 133 miliénov
eur (4 mld. Sk). Vzhladom na liberalizovany
Zeleznicny trh by priama Statna dotacia moh-
la byt povazovana za nepovolen( Statnu po-
moc.

Zatial' ¢o dotacia letisku je poskytnuta as-
pon na investiciu do nového terminalu a
letisko je zatial v zisku, situacia v Cargu je
ovela horSia. Cargo dosiahlo za rok 2007
stratu vo vySke 252 miliénov Sk (8,36 mil.
eur), ¢im sa jeho celkova neuhradena strata
vySplhala na 1 535 miliénov Sk (50,95 mil.
eur). Dotacia ma teda vyrieSit dlhotrvajlce
problémy Carga, ktoré sa kvoli dosledkom
krizy dostalo do kritickej situacie.

Tieto problémy sU v ostrom kontraste s vy-
jadreniami niektorych analytikov a politikov
spred troch rokov, kedy
bolo Cargo tesne pred
privatizovanim.

Podla Petra Stanéka
z Ustavu slovenskej a
svetovej ekonomiky Slo-
venskej akadémie vied
mala cena rast vdaka
oCakavanému narastu
vyznamu prepravy Vv
stredoeurépskom regi-
o6ne. Ukoncenie privati-
zacie vo vSeobecnosti
pri vtedajSom vyvoji
politickych vztahov po-
vazoval za rozumné.
Jan Slota,
SNS:

,Je nehorazne, aby Stat
predaval ZSSK Cargo,
ktoré Slovensku prina- &

predseda

Sa zisk vo vyske niekol'ko desiatok milionov
korun, i ked' v stcasnosti je umelo tlacené
do straty, aby sa mohlo lacnejSie predat.“

Rébert Fico, predseda SMER-SD:

,Nebudeme nikdy podporovat Ziadne kroky
a Ziadnu legislativu, ktord pomaha pravico-
vej viade predavat statny majetok,
Pripadne minuloro¢né vyjadrenie minist-
ra dopravy Lubomira Vazineho (SMER-SD),
podla ktorého bola pripravovana privatizacia
Cargo Slovakia velmi nevyhodna.

Stat mohol za predaj zinkasovat 13,8 mid.
Sk (450 mil. eur), kedZe komisia v sitazi vy-
brala konzorcium Rail Cargo Austria s J&T,
ktoré ponuklo 13,1 mld. Sk (435 mil. eur) a
s podmienkami 13,8 miliardy korin. Druhé
skoncéilo konzorcium Penta s americkym in-
vestorom Rail World Holding a britskou spo-
locnostou MID Europa Partners. To pontklo

garantovanl cenu 12,4 mld. Sk (412 mil.
eur) a s podmienkamil6,7 mid. Sk (554 mil
eur), ktoré ale komisia vyhodnotila ako pre
Stat nesplnitelné.

Minuly rok bolo v hre eSte spojenie sloven-
ského a ¢eského nakladného prepravcu, ¢o
ale stroskotalo na nesthlase jednej z koalic-
nych stran.

Vlada pri procese prebiehajlcej privatizacie
videla problém neefektivnosti Carga iba v
zlom vedeni a zlepSenie situacie si minister
dopravy sluboval od zmeny vedenia usku-
tocnenej v septembri roku 2006. Namiesto
ziskania volnych zdrojov na financovanie
inych oblasti verejnej politiky bude teraz Stat
pokryvat straty vytvorené podnikom pod jej
plnou kontrolou. Vlada nijako neupravila
ceny za pouZitie zeleznicnej cesty (pravdepo-
dobne najvyssie v Eurépe, ktoré Cargu Uctu-
je iné Statna firma ZSR, a v§znamne zniZuje
jeho ziskovost

VySka dotacie 133 mil.
eur (4 mid. Sk) bola
poskytnutd s az obdi-
vuhodnou lahkostou,
vzhladom na problémy
sprevadzajlice  hlada-
nie volnych zdrojov na
doterajsSie 3 protikrizo-
vé balicky. Na tie je vy-
¢lenenych v porovnani
s touto megadotaciou
smiesnych 332 mil. eur
(10 mild. Sk), kedZe tieto
maju vyriesit problémy
celej slovenskej ekono-
| miky a zahfnaju dotacie
mnohym podnikom, zni-
Zenie dani ¢i rozne soci-
alne programy.
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Synchronizovany rast,

Marc Faber

Svet prechadza z ¢ias najvacsieho synchro-
nizovaného globalneho ekonomického rastu
v histérii do obdobia prvého globalneho hi-
bokého hospodarskeho prepadu od Velkej
hospodarskej krizy. Spésob, akym sme sa k
tomu dopracovali, nie je varovnym pribehom
divokého fungovania slobodnych trhov.

Skor je to pribeh toho, ¢o sa mbZe stat, ked'
si vlady nevsimajl varovné signaly trhu a ak
centralni bankari uveria v nekonecnu expan-
ziu. Federalny rezervny systém po silnom
prepade burzy Nasdaq v marci 2000 zacal
prudko zniZovat zakladnl Urokovl sadzbu
z 6,5% v januari 2001 na 1,75% ku koncu
roka az na 1% v roku 2003. (Napriek tomu,
Ze ekonomika USA sa oficidlne zacala zota-
vovat v novembri 2001). Takmer po troch
rokoch ekonomického rastu, FED zacal so
zvySovanim Urokovej sadzby malymi krocik-
mi od juna 2004 z 1% na 5,25% v auguste
2006. KedZe (rokové miery poc¢as tohto ob-
dobia nepretrzite zaostavali za rastom nomi-
nalneho HDP ako aj za zvySovanim nakladov
na byvanie, FED nikdy v skutocnosti neusku-
to¢noval prisnu (restriktivnu) monetarnu po-
litiku. Naopak, celkova zadizenost USA stip-
la z roénej miery rastu 7% v juni 2004 na
viac ako 16%-ny rast zaciatkom roku 2007.
ZadiZenost teda rastla 5-krat rychlejSie ako
nominalny HDP v rokoch 2001 az 2007.

Totalne nespravne odhadnutie ceny penazi,
kombinované s velkym mnozstvom financ-
nych inovacii a produktov, vyastil do boomu
s nehnuteinostami, ktory umoziioval ku-
pujlcim zaobstarat si vlastné byvanie bez
zloZenia zalohy a majitelom nehnutelnosti
refinancovat ich existujice hypotéky. Nasle-
doval prudky narast spotreby, ktory ale nebol
podlozeny rovnako intenzivnym rastom prie-
myselnej produkcie a kapitalovych vydavkov.
Vzapati narastol objem zahrani¢ného obcho-
du USA, deficit bezného Gétu platobnej bilan-
cie sa zvySil z2% HDP v r. 1998 na 7% HDP v
r. 2006, a tak USA vyslali do sveta nadbytoc-
na likviditu v objeme priblizne 800 mld. do-
larov. Ked americka spotreba zacala prudko
stipat na pozadi realitnej bubliny, dynamic-
ky vzostup dovozu do USA bol z velkej miery
zabezpeéeny Cinou a dalsimi krajinami Azie.
Rastlci vyvoz z Ciny mal za nasledok vyso-
ki priemyselnl produkciu v tejto krajine,
vySSie prijmy a spotrebu, ako aj velmi velké
kapitalové vydavky, kedZe bolo nutné rozsi-
rit vyrobnu kapacitu, aby sa uspokojil dopyt
po exportovanych produktoch. Ekonomicka
expanzia v Cine zapriginila a zintenzivnila
dopyt po rope a ostatnych komoditach. Toto
rychlo nahromadené bohatstvo umoznilo
producentom komodit na Strednom Vycho-
de, v Latinskej Amerike a inde pokracovat v
neobmedzenom nakupe luxusnych tovarov a
kapitalu v Eurdpe a Japonsku.

synchronizovany pad

Doésledkom tejto expanzie bol v rokoch 2001
az 2007 celosvetovy najvacési synchronizo-
vany ekonomicky rast v histérii kapitalizmu.
Predoslé konjunktdry - v 19. storodi v kolo-
nialnych ekonomikéach, alebo po 2. sv. vojne,
kedy 40tim percentdm svetovej populacie
vladli komunisti zabezpecujlci dokonall izo-
laciu od ostatného sveta - neboli ani zdale-
ka také globalne ako tato posledna. DalSou

vyznamnou ¢rtou tohoto ekonomického ras-
tu bolo, Ze takmer vSetky ceny aktiv prudko
vzrastli na celom svete - nehnutelnosti, ak-
cie, komodity, umelecké predmety, dokonca
dlhopisy. Prvé trhliny v buline sa objavili v
USA v r. 2006, ked ceny domov uz dosiah-
li neakceptovatelni mieru a zacali klesat.
Realitny trh prehnane vyuzivajuci finanéni
paku priniesol prvé zlyhania na trhu so sub-
prime hypotekami. Bohuzial, americky fi-
nancny systém, za ktory je zodpovedny FED,
v prehnanej miere zavisel na financnej pake
a nutne potreboval novy kapital. Investori do-
stali strach a zacali pocitovat Coraz vacsie
riziko, zatial ¢o finanéné institlcie sprisno-
vali Gverové pravidla. NavySe, ked FED znizil
Grokov( sadzbu k nule po septembri 2007,

nemalo to Ziaden Gcinok - okrem docasné-
ho vplyvu na ropu, kedy raketovo vzrastla z
jalovej hodnoty 75 dolarov za barel na 150
dolarov (dalSia FEDom vyvolana bublina) -
pretoZe sikromny sektor sprisnil podmienky
poskytovania penazi.

Prepadom cien aktiv v r. 2008 sa spustila la-
vina obmedzovania spotreby Ameriéanov, ¢o
sposobilo znizenie exportu, pokles priemy-
selnej produkcie a zmenSenie kapitalovych
vydavkov v Cine. To zapriéinilo nasledny pad
cien komodit a kolaps dopytu po luxusnych
tovaroch a kapitali z Eurépy a Japonska. Cyk-
lus rastu sa tak zmenil na zacarovany kruh
prepadov a kolapsov s najvacSou intenzitou
od 2. sv. vojny. Nanestastie, politika rieSenia
krizy uplathovana vladami nielen v USA je
Gplne chybna. Trh nezlyhal. Chybou boli ne-
pretrzité intervencie na vol'nom trhu uplatno-
vané FEDom a necinnost Ministerstva finan-
cii USA, ktoré odkladalo rieSenie problémov.
Zlé smerovanie politiky zacalo finanénou po-
mocou Mexiku po Tequilovej krize v r. 1994.
To iba predizilo azijskd bublinu 90. rokov,
pretoze investori nevideli riziko v narastaju-
cich deficitoch bezného Gctu a pokracovali
vo financovani azijskych ekonomik, az kym
nepraskla bublina a zacala sa azijska kriza
v r. 1997 - 98. Potom nasledovala finan¢na
injekcia do investiéného fondu Long-Term
Capital Management v r. 1998, ktora podpo-
rila dalSiu vinu navySovnia finan¢nej paky vo
finanénom sektore. Uplathovanim expanziv-
nej monetarnej politiky po prasknuti bubliny
Nasdaq v r. 2000 sa dospelo k prudkému
a neudrzatelnému rastu Gverov. A ¢o teraz?
Nanestastie, prezident FEDu Ben Bernake a
minister financii Tim Geithner boli, ako pred-
stavitelia FEDu, tvorcami lacnych penazi a
teda do velkej miery zodpovedni za Gverovi
bublinu, ktord nas dostala do tejto situacie.
Co je horsie, ich manipulovanie trhov sa im-
plementovanim politiky nulovych Grokovych
sadzieb a pomocou bankam iba zintenzivni-
lo. NajlepSou viadnou odpovedou na krizu
by bolo nerobit ni¢, a ponechat trhu volnu
ruku na napravenie chyb, ktoré priniesli ne-
spravne Statne zasahy. DalSie intervencie
prostrednictvom neuvazeného nalievania
penazi a zvySovanie deficitov Statneho roz-
podtu sU cestou k predizeniu tazkych Gasov
a prinesu dalsi hospodarsky kolaps - depre-
siu spojenu s vysokou inflaciou s hrozivymi
socialnymi nasledkami.

The Wall Street Journal, 18.2. 2009
Pre INESS prelozil Erik Krchnavy
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Znarodnenie bank na vol'nom trhu

Alex Tabarrok

Znarodnenie bank je velmi pravdepodobné.
Moze byt dokonca Ziaduce. Pojem znarodne-
nie vSak zatemnuje Usudky na oboch stra-
nach diskusie. Je preto lepsie hovorit o tom,
¢o chceme urobit nez o bankrote. Mnoho z
najvyznamnejSich bank je insolventnych.
Ked' zavazky beznej firmy presiahnu jej ak-
tiva, firma vstdpi do jednej z roznych faz
bankrotu, po¢as ktorého je Casto vymeneny
manazment, firma sa preda alebo je reorga-
nizovana a veritelia stand majitelmi firmy
alebo su CGiasto€ne vyplateni . Avsak vSimni-
te si, Ze bankrot nepovaZzujeme za znarodne-
nie, hoci sa spravidla vykonava pod dohla-
dom vladou zamestnaného sudcu.

Ked hovorime o bankéach, problém je kom-
plikovanejsi ako pri oby¢ajnych firmach, pre-
toze vacsina veritelov st vkladatelia, ktorym
vlada garantovala vklad. To znamena, Ze ko-
neénym veritelom je vlada. Teraz si ako ima-
ginarny experiment predstavme situaciu,
ked vklady garantuje sikromna poistovna.
Co by robila stikromna poistoviia v stiéas-
nej situacii? Zivila by siéasny manaZment
polomftvych (zombie) bank, drziac skracho-
vanl banku na svojich Gctoch, difajuc a ¢a-
kajlc na zazrak? Alebo by zakrocila, odstra-
nila sti¢asné vedenie, vyplatila vkladatelov,
banky zreorganizovala a potom predala,
¢im by pokryla aspon Cast straty? Myslim,

Ze slkromna poistoviia by si vybrala druhd
moznost. Fakt, Ze sli¢asna vlada nie je na to
pripravend, naznacuje, aky velky vplyv maju
bankari vo Washingtone. Cize ak uZ existuje
poistenie vkladov, procedirou, ktora je najvi-
ac v sUlade s trhovymi principmi je bankrot,
tzv. rychly bankrot pod dohladom FDIC (Fe-
deralna spolo¢nost poistenia vkladov), ktory
ma v tejto oblasti bohaté sklsenosti.

Rychly bankrot:

1) tresta stéasny manazment, éim znizuje
moralny hazard,

2) je menej spolitizovany ak je pod dozorom
FDIC ako keby bol vykonany postupne so za-
pojenim Kongresu

3) v najkratSom moznom ¢ase umozni nor-
malny chod bank.

VSimnite si ako vyraz znarodnenie zahmlie-
va problém. Po prvé naznacuje prebratie
vlastnictva bank vladou, ¢o by bola v naozaj
katastrofa. Ludia sympatizujlci s principom
volného trhu by sa opravnene chceli vyhnut
tomuto pripadu, ale ironicky, prave sicasna
politika , pockajme, ved uvidime“ a ,za-
chran bankara“ pravdepodobne povedie
k chabému zotaveniu, a naslednému pre-
vzatiu statom. Po druhé znarodnenie pletie
lavicu, ktora si mysli, Ze znarodnenie je spo-
sob, ktory zarudi, Ze danovi poplatnici budd

z toho mat nejakud vyhodu. Tato myslienka je
vtip - nie je vtom Ziadna vyhoda. Dafovi po-
platnici budu platit az budu z toho zeleni, ale
doleZité by malo byt to, Ze danovi poplatnici
by mali platit vkladatelom a nie bankam.
Diskusia bola zatial vyhranena medzi fi-
nanénou pomocou a znarodnenim. Ale verej-
nost spravne vidi, Ze pomoc bankam je len
ochranou bankarov, ¢ize sa vytvoril tlak na
prebratie bank statom, ¢o sa uz Giastocne
uskutocnilo cez vladne obmedzenia vysky
platov bankarov. Naproti tomu bankrot je
normalny postup v prostredi volného trhu,
ktory zdoéraznuje, Ze firma zlyhala a stucasny
manazment musi byt vymeneny. Postulova-
nie problému tymto spésobom potom napri-
klad ujasnuje, Ze chraneni maji byt vyhrad-
ne vkladatelia a po reorganizacii by nemala
byt Ziadna kontrola platov budiiceho manaz-
mentu (platy budd musiet byt vysoké, aby sa
nasiel niekto, kto sa podujme tejto Ulohy).
Nakoniec myslienka bankrotu ozrejmuje, ze
hlavnym cielom je spravit banky pod novym
vedenim solventnymi a dostat ich spat pod
stkromnu kontrolu tak rychlo ako to je len
mozné.

Marginal Revolution, 17.2. 2009
Pre INESS preloZil Andrej Simo

Cena statu

Vydavky fondu poistenia v nezamestnanosti

ESte v polovici minulého roka by sme tento
graf povazovali za dobr( vizitku zlepSujlce-
ho sa slovenského hospodarstva. Na konci
roka 2009 vSak zrejme bude vyzerat inak.

Zdroj:  http://cenastatu.sme.sk/km-ps-sp/
graph/table1/row007/2008/Eur

www.cenastatu.sme.sk
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Cena statu na strednych a vysokych skolach

INESS v ramci vzdelavacieho projektu Cena
Statu zacal s prednaskami pre ucitelov a pre
Studentov, cielom ktorych je objasnit fun-
govanie verejnych financii, finanény vztah
obcan - Stat, ako aj ukazat, ako sa da pri
vyucbe vyuzit internetovy portal Cena Statu
(www.cenastatu.sk) a uéebné pomocky, kto-
ré sme pre ucitelov pripravili.

Vo februéri sme o Cene Statu prednasali na
vysokych a strednych Skolach v Bratislave,
Ziline, Moldave nad Bodvou, TrebiSove, Ko-

Siciach, Gelnici a PreSove.

Tymto sa zaroven obraciame na ucitelov,
ktori maju zaujem pouzivat Cenu Statu ako
pomdcku pri vyucbe o verejnych financiach:
prosim, kontaktuje nas na telefénnom déisle
02 - 5441 0945 alebo elektronicky na ad-
rese: iness@iness.sk, my prideme za Vami
na Vasu Skolu a v cca hodinovej prezenta-
cii vzdelavaci projekt Cena Statu Vasim uci-
telom detailne predstavime.



http://www.cenastatu.sme.sk
http://cenastatu.sme.sk/km-ps-sp/graph/table1/row007/2008/Eur
http://cenastatu.sme.sk/km-ps-sp/graph/table1/row007/2008/Eur
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Diverzifikacia a bezpecnost dodavok plynu. Aké sit moznosti?

INESS v spolupraci s Republikovou Uniou za-
mestnavatelov usporiadali dna 19.2. 2009
diskusné forum na tému Diverzifikacia a
bezpecnost dodavok plynu. Aké st moZnos-
ti? Ciefom podujatia bolo kriticky zhodnotit
moznosti diverzifikacie dodavok zemného
plynu a zabezpecenia stabilnych dodavok
plynu s ohladom na ich ekonomické nakla-
dy.

Na podujati, ktoré sa uskutocénilo za Géasti
viac nez 40 zaujemcov v Zichyho palaci v
Bratislave, so svojimi prednaskami vystapili:
Ing. Mgr. Miroslav Zajicek,MA, odbornik na
energetiku, vyuuje na VSE Praha

Ing. Dusan Randuska, MBA, riaditel divizie
obchodu s plynom SPP a.s.

Ing. Robert Spisak, PhD, predseda predsta-
venstva, ENVIRAL, a.s.

Problematiku uviedol a férum moderoval
Mgr. Radovan Durana, analytik INESS

Znarodni Slovensko po vzore Argentiny sikromné uspory?

Richard Durana

Robit paniku je urcite predcasné, aj ked
prvé vyjadrenia predstavitelov vliadnej koali-
cie naznacuju, kde sa nachadzaji mantinely
pre politikov pri ,zachranovani“ slovenského
hospodarstva.

Vo svetle vyjadreni predstavitelov viadnej ko-
alicie sa Gvahy o parametrickych zmenach v
systéme doéchodkového poistenia (napriklad
zmena pomeru odvodov do I. a ll. piliera) ja-
via ako banalne zalezitosti.

Podla Rafaela Rafaja z SNS by ,Viac zdro-
jov do domacej ekonomiky mohlo prist od
stikromnych ddéchodkovych spravcovskych
spolo¢nosti“. Chce, aby DSS-ky niesli vacsiu
zodpovednost v boji proti krize. Toto o nie-

CikL STUDIES

Zlava doprava: Radovan Durana, Miroslav Zajicek, Robert Spisak, Dusan Randuska

Po vSetkych prezentaciach panelisti dostali
priestor, kde mohli vzajomne reagovat na
svoje prispevky. Na zaver nasledovala disku-
sia, v ktorej mohli panelistom poloZit svoje
otazky zaujemcovia z publika.

¢o neskor zacal tvrdit aj premiér Fico: ,Tieto
peniaze by sme teraz napriklad urgentne po-
trebovali aj na krizu a navySe sa peniaze v
rastovych fondoch vyznamne znehodnocuju.
Za tychto podmienok musime hovorit s DSS-
kami, aké ponukaju rieSenie.“

Problém &. 1.: Preco by mali DSS-ky ponukat
akékolvek riesenie? Majl azda zodpoved-
nost za fungovanie slovenského hospodar-
stva ¢i nebodaj trhu prace?

Problém €. 2: ,tieto peniaze“ nepatria Statu,
ale ludom, ktori si sporia na svoj déchodok.
Podobne ako Statu nepatria peniaze, ktoré
mame v bankach na svojich Gcétoch. Bude
niekedy premiér potrebovat aj tieto penia-

Vol'ny trh po francuzsky

Juraj Galvanek

Ministerka obchodu Francuzska Anne-Marie
Idracova chce pomoct franclzskemu expor-
tu vyvinutim tlaku na ostatne Staty. Problé-
mom sU ich ochranarske opatrenia. Pritom
franclzsky prezident Nicolas Sarkozy sa vy-
slovil za ochranu francuzskych automobiliek
takpovediac za kazdl cenu a ich presun do
strednej Eurépy oznacil za neprijatelny.

Problémom je narast exportu o 5 percent,
¢o zvySilo medzirocny obchodny deficit o 40
percent az na 55,7 mld. eur. Dotovanie au-
tomobiliek, ktoré sa nasledne zaviazu spolu-
pracovat vyhradne s domacimi subdodava-
tel'mi kvoli udrzaniu zamestnanosti vyriesi

aktudlne problémy len docasne. Kapital na
ich dotovanie bude musiet byt presdvany
pocas celého obdobia dotovania z efektiv-
nejSich casti hospodarstva. To bude mat za
nasledok o to vacsi Sok pre ekonomiku po
skonceni dotovania.

Franclizsko by sa malo zamerat na vyrobu
tovarov a sluzieb, ktoré dotovat netreba a
napriek tomu si ziskové. Ak to nebude sta-
¢it na dlhodobé udrzanie zamestnanosti,
problém spociva v nizkej konkurencieschop-
nosti franclzskej ekonomiky. Malo by byt v
prvom rade v ich zaujme, aby dokazali vyra-
bat rovnako efektivne ako iné krajiny. Inak

Na stranke www.iness.sk najdete videoza-
znam aj zvukovy zadznam z celého poduja-
tia, ako aj powerpointové prezentacie jed-
notlivych panelistov.

ze?

Zaujimavé bude sledovat vyvoj Gvah, akym
sposobom na Gspory ob&anov siahnut. Pred-
pokladame, Ze vlada pdjde cestou vyvijania
tlaku na DSS, aby peniaze sporitelov inves-
tovali do financovania infrastruktdrnych pro-
jektov (dialnice, Sirokorozchodna Zeleznica
a pod.).

Takymto spdsobom by teda obcania de fac-
to Gverovali Stat. Kde je vSak garancia, ze
Stat bude vediet splatit svoje zavazky do
budicnosti? Opéat by sme teda menili vlast-
né peniaze za slub, Ze nam niekto niec¢o v
buddcnosti vyplati, a to sa uz zase zacina az
privelmi podobat na I. priebezny pilier...

poskodzuju svoju buduicnost a protekcio-
nizmom zaroven aj ostatné krajiny.



http://www.iness.sk/modules.php?name=News&file=article&sid=1837
http://www.iness.sk/modules.php?name=News&file=article&sid=1837
http://www.iness.sk/modules.php?name=News&file=article&sid=1837
http://www.iness.sk/modules.php?name=News&file=article&sid=1837
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Tvorba investicnych produktov v case krizy

HSBC Bank, plc., komerény prispevok

Rozhovor s Petrom Farkasom, Vedicim dis-
tribtcie a Wealth manaZmentu, HSBC Bank
plc, pobocka zahranicnej banky

1. Aké si zakladné principy tvorby investic-
nych produktov v siiéasnosti? €im sa lisia
od predosiého obdobia?

V sGcasnej dobe nizkych Grokovych sadzieb
a nepriaznivého vyvoja na finanénych trhoch
je dolezité vytvorit pre klientov mozZnost
dosiahnut vyssie vynosy ako na terminova-
nych vkladoch. RieSenim mozu byt produkty,
ktoré mozu poskytnit napriklad podiel na
pripadnom raste finanénych trhov pri pou-
Ziti garancie pripadne zaistenia minimaine
vloZenych prostriedkov. Benefitom moze byt
vySSi garantovany Urok alebo vynos odvode-
ny od investiéného nastroja, pri ktorom zaci-
na prevliadat vSeobecné ocakavania narastu
daného investicného nastroja podlozeny
kvalifikovanym nazorom odbornikov na dany
investicény nastroj.

2. Go sii zakladné faktory, ktoré vplyvajii
na tvorbu investiénych produktov v siicas-
nosti?

Aj ked garantované a zaistené produkty
mozu byt zaujimavym rieSenim, treba si uve-
domit, Ze pri niektorych produktoch, kde sa
poskytuje garancia alebo zaistenie, mdze
byt vyznamnym faktorom vySka Grokovych
sadzieb, ktoré ked' klesaju, tak sa napriklad
znizuje podiel na vynose podkladovych aktiv.
Vyznamnym faktorom je aj vyvoj na finan¢-
nych trhoch a to hlavne o¢akavany vyvoj a
tzv. volatilita, ¢iZe vykyvy kurzov investiénych
nastrojov, ktoré znacne ovplyvnia podmienky
produktu a nasledna atraktivitu pre klienta.
Pre niektoré produkty je velkym pozitivom
prijatie EUR, ktoré znacne ulahcuje tvorbu
investiénych produktov, kedZe nevznika-
ja naklady na menové zaistenie alebo tzv.
hedging a cely proces sa zna¢ne zjednodu-
Suje.

3. Co podra Vas najviac vplyva a bude vply-
vat na Zivotaschopnost investi¢énych pro-
duktov?

Urcite to bude investi¢na nalada a doterajSie
skusenosti klientov, ale pozitivnym faktorom
je, ze klienti hladaju alternativu k nizkym
Grokom na terminovanych vkladoch. Mnohi
klienti si uz dnes uvedomujd, Ze sGcasna
situacia vytvara aj atraktivne investi¢né pri-
leZitosti a preto uz postupne zacinaji s na-
vratom k investovaniu na finanénych trhoch.
InvestiCny produkt s garanciou navratenia
vkladu, podielom na raste zaujimavého pod-
kladového aktiva a pripadne s vy$Sim garan-
tovanym Grokom alebo vynosom méze byt v
slcasnej dobe atraktivnym Zivotaschopnym
rieSenim.

4. Co je dolezité, na co si treba davat pozor
pri rozhodovani sa pre investi¢né produkty,
ktoré sii umiestiiované na trh v siiGasnom
obdobi globalnej financ¢nej krizy?

Pred niekolkymi mesiacmi boli dolezité len
parametre investicného produktu, ocaka-
vany vynos, poplatky a pripadna minula
vykonnost investicného nastroja alebo pod-
kladového aktiva. Dnes okrem tychto fak-
torov je déleZité pozriet sa aj na emitenta/
protistranu investicného produktu Cize kto-
ra financna institicia alebo spolocnost v
skutocnosti uvedeny produkt tvori pripadne
garantuje navratnost v danom produkte. Pri
produktoch, ktoré maji v sebe viac investic-
nych nastrojov, napriklad portfélio akcii, je
dolezité zohladnit aj stiCasnu situaciu tychto
spolocénosti, aby vyvoj jednej spolo¢nosti ne-
ovplyvnil negativne vyvoj celého investiéné-
ho produktu.

5. V ¢om podla Vas mo6zu byt nové inves-
ticné produkty pre investorov doveryhod-
nejSie nez tie, ktoré prichadzali na trh v
poslednych mesiacoch?

Doveryhodnejsie by mali byt hlavne svojou
jednoduchostou a s poskytovanim vysSej ga-
rancie pripadne zaistenia. Menej by sa mali
vyuzivat produkty, kde je vynos odvodeny
od vyvoja viacerych menovych parov alebo
vacSieho mnozstva jednotlivych akcii, kedZe
vyvoj tychto investi¢nych nastrojov je Coraz
tazSie predpovedat. Doveryhodnost z velkej
Gasti zavisi aj od finanéného poradcu a jeho
znalosti a dostato¢nej informovanosti klien-
ta o celkovych podmienkach investiéného
produktu.

6. Co prinasate teda svojim klientom? Vie-
te garantovat vklad a k tomu dat aj zauji-
mavy urok?

Ano, pred pér tyZdiiami sme dali na trh &a-
sovo obmedzeny produkt platny do konca
Marca 2009 tzv. HSBC Premium Deposit. Je
to spojenie terminovaného vkladu s Grokom
7% p.a.* a mozZnostou vynosu z participacie
na Indexe DJ Euro Stoxx 50. Vyuzivame su-
¢asn( nizku ceny akcii tohto Indexu a na dru-
hej strane kryjeme riziko 100% garanciou
investovanej Ciastky. Takze je to na sic¢asnu
dobu vel'mi zaujimava investicia.

* Banka garantuje Grok 7 % p. a. z polovi-
ce vkladu, ktory bude vyplateny po uplynuti
lehoty viazanosti 1 rok spolu s touto polo-

Strukturs produktu:

vicou vkladu. Druhu polovicu vkladu banka
vyplati po uplynuti celkovej doby viazanosti
5 rokov spolu s vynosom, ktory sa vypocita
ako 50% podiel na raste akciového indexu
DJ Euro Stoxx 50 so Stvrfrocnym priemero-
vanim. V pripade nedodrzania doby viaza-
nosti, sa podmienky vyplatenia vkladu mozu
lisit, a to aj v neprospech klienta. Viac na
www.hsbc.sk

Vyhody:
e Grok 7 % p. a. z polovice investovanej Ci-
astky po uplynuti 1 roka

e garancia navratnosti 100 % vloZenej Ciast-
ky pri dodrZani lehoty viazanosti vkladu

* moznost podielat sa na raste eurépskych
spoloénosti z indexu DJ Euro Stoxx 50

¢ Stvrtrocné priemerovanie indexu DJ Euro
Stoxx 50

Urokova cast:

50 % vkladu s Grokom 7 % s viazanostou na
12 mesiacov Vam zabezpedéi atraktivny ga-
rantovany 7 % p.a. Grok pocas prvého roka.
Urok je vyplateny po prvom roku spologne s
polovicou vasho vkladu na Vami zadany ban-
kovy Géet. Urokova Gast trva jeden rok od 6.
aprila 2009 do 6. aprila 2010.

Vynosova cast:

50 % vkladu s mozZznym vynosom z DJ Euro
Stoxx 50 poskytuje vynos pri splatnosti, ktory
je spojeny s narastom indexu DJ Euro Stoxx
50 (s 50% podielom na Stvrtroénom prieme-
rovani poc¢as celého 5 ro¢ného investicného
obdobia). Ak tento spominany index klesne
alebo zostane na rovnakej Grovni pocas sta-
noveného obdobia, v den splatnosti Vam
nebude pripisany zZiadny vynos. Nevznikne
vSak Ziadna strata na Vasom vklade, kedze
na cely produkt plati 100% garancia navrat-
nosti vkladu aj v pripade nepriaznivého vy-
voja na finan¢nych trhoch, pri dodrzani doby
viazanosti. Vynosova Cast trva pat rokov od
6. aprila 2009 do 7. aprila 2014.

100 % viofone) Siastky
man. 3 000 EUR

l—]

—_—

B0 %, Frif, 1500 EUR

50 9%, min, 1500 EUR

Garariow sy

urok 7 %.;..

5 rocnou splatnins fow

Partopidca na rasts index

DJ Euro Stoxx 50

50 Sterirofrgm prermerovanim ra & mokoy
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Pro/Anti Market

Pro MARKET

Kam s autami?

Podla EK by mal tohtorocny odbyt &aut
klesnit na 55 mil. kusov. Vyrobné kapacity
ale dosahuji 94 mil. kusov. Volkswagen
dnes (27.2.) spusti vyrobu, po viac ako tyzd-
novej odstavke, ku ktorej pristdpil kvoli ras-
tlcim zasobam.

HorSie planovala Toyota, ktorda ma svoje
skladové kapacity (12 000 &ut) vo Svédsku
zaplnené, a tak si musi prenajimat velkd na-
kladnu lod, ktorG vyuZije ako plavajici sklad
pre dalSich 2500 vozidiel.

Prekvapujuci (v pozitivnom zmysle) je vSak
postoj Eurépskej komisie ku problémom eu-
ropskych automobiliek. Gunter Verheugen
otvorene hovori, Ze automobilky mali problé-
my davno pred krizou, a preto nie je dévod
na ,velky zachranny plan“. Hovori, Ze za zly-
hanie manazérov a vlastnikov nemozu platit
danovi poplatnici (takato reakcia by zrejme
prekvapila aj Ameri¢anov). Proti protekcio-
nizmu narodnych vlad sa postavila aj komi-
sarka cez hospodarsku sitaZz Kroesova. V
hre je vSak 12 mil. zamestnancov, a tak hoci
sa Unia pravdepodobne vyhne rozsiahlym
dotaciam a zarukam, docka sa vSak dalSej
podpory systémov politiky trhu prace.
Hospodarske spomalenie, rastlca neza-
mestnanost, menej predanych aut ma vsak
aj iné efekty, niektoré pozitivne. V USA vyraz-
ne kleslo mnozstvo zapch vo velkych mes-
tach. Ludia menej cestujd, ¢i uz kvoli drah-
Sim palivam, alebo Setria na horSie Casy. A
ako travia Americania Cas, ktori uSetrili po-
slivanim sa v zapchach? Podla tejto analyzy
pred televizorom. Za posledné tri mesiace

minulého roku vzrastol pocet hodin mesa-
¢ne stravenych pred novodobym oltarom zo
146 na 151.

ANTI MARKET

Porusovanie prava vlastnit majetok?

Roamingova aktivita eurokomisarky pre in-
formacéni spolocnost a média Viviane Re-
dingovej, ktora bojuje o popularitu Eurépskej
Gnie prostou cenovou regulaciou, ucarovala
zrejme aj ministrovi Harabinovi.

Komisia pri Ministerstve spravodlivosti SR
zriadend na posudzovanie neprijatelnych
zmluvnych podmienok tvrdi, Ze ak spotre-
bitel neprevola kredit a operator mu necha
prepadnit, kona neopravnene.

Cielom podnetu, ktory komisia poslva zdru-
Zeniam na ochranu spotrebitelov, je podla
hovorcu ministerstva dosiahnut zakaz pre
mobilného operatora pouZzivat zmluvni pod-
mienku, podla ktorej mdze spotrebitelovi
prepadntt kredit, ak ho nevyCerpal v urce-
nom ¢asovom Useku.

Takze ked ide o sukromny podnikatelsky
subjekt, hovorime tomu neopravnené obo-
hacovanie sa. Ked nam ale stat preda tyzd-
novu dialniént znamku, ktord vyuzijeme len
v jeden den, to uzZ je v poriadku. Alebo sa
moézZeme tesit na dalsi podnet komisie?
Smrt d'alSej papierovej meny
Zimbabwsky dolar bol odstdeny na smrt, ked'
tamojsi minister financii kone¢ne legalizoval
pouZivanie zahraniénych mien v obchode a
podnikatelskom styku. Tymto krokom ukon¢i
tamojSie hyperinflaéné utrpenie, ktoré tplne
zruinovalo ekonomiku tejto krajiny.

Okrem prezidenta Mugabeho stoji za inflac-
nym okradanim obyvatelstva aj pravdepo-
dobne najhorsi centralny bankéar na svete,
47 ro¢ny Gideon Gono, Zijdci v svojom 47
izbovom sidle nedaleko Harare.

Co si mysli Gono o svetovej finanénej krize?

,Prizeram sa ako svet hystericky narieka
kvoli prepadu mnoZstva tverov, ktory zatial
netrva ani jeden rok, pricom ja som s tym
musel Zit 10 rokov. Moja krajina sa musela
zaobist bez lverov celi dekadu... Peniaze
som musel zacal tlacit z existencnych dévo-
dov, aby som zabezpecil, Ze ludia preZiju.
Musel som zacat robit vynimocné veci, ktoré
v ucebniciach nenajdete. No a potom IMF
(Medzinarodny menovy fond) poprosil USA,
aby zacali tlacit peniaze. A zrazu vidim cely
svet robit to, od ¢oho mna odhovarali.“

To, Ze svetovi centralni bankari robia to, ¢o
robil manazér hyperinflacného, dosluhuju-
ceho Zimbabwského dolara asi nebude dob-
rym znamenim.

Zaujimava internetova adresa

INESS na Facebooku iness pozyva vSetkych uZitelov platformy Facebook na
svoju fejsbukovskl stranku. V tejto najpopularnejsSej socialnej sieti sme zamotani na tejto

adrese

http://cs-cz.facebook.com/pages/INE-
$S/53390100905

¥ Fanousci
6 z 70 fanouskd

¥ Novinky
Zobrazeno 3 uddlost!

16 Unor
D INESS napsal/a poznamku. 1

Cenu $tatu sme uZ wpocitall Pomozte nam ju svojimi 2% z

Vasich dani zniEit’

VazZeni priatelia,dovolte, aby sme Vas oslovil s prosbou o poukdzanie 2%

S TRIESE

= Wafad dama = Arfir s =

Zobrazit vie

.
Silwvester

Winetou

ke

Martin

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

INESS je nezavisla neziskova organizacia,
ktora uskutocnuje svoje aktivity vo velkej
miere vdaka podpore darcov. Ak sympa-
tizujete s aktivitami INESS a radi by ste
financne prispeli k ich uskuto¢novaniu,
mozete tak urobit bankovym prevodom
na Gcet 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

Srdecne Vam dakujeme.
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