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,Politik je clovek, ktory polozZi
vas Zivot za jeho krajinu. “
Texas Guinan
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Editorial

Richard Durana

Skor, nez sa dostaneme k aktualnym udalostiam,
rad by som vés oslovil so Ziadostou o podporu na-
Sich aktivit. INESS je neziskova organizacia, ktorej
fungovanie by bez vasej podpory nebolo mozné.
Okrem inych moznosti ako nas podporit mate aj
tento rok prilezitost venovat nam vase 2% zo za-
platenej dane. VSetky potrebné informacie najde-
te na poslednej strane. Za vasu podporu vam vo-
pred dakujeme!

Uplynuly mesiac bol v INESS

mimoriadne plodny a svetlo

sveta uzrelo viacero zaujima-

vych aktivit. V spolupracis den-

nikom SME sa mohlo viac nez

50 tisic ¢itatelov toho mienko-

tvorného dennika oboznamit s

Uétom za sluzby Statu, ktory

sme ako samostatnd prilohu

do novin pripravili uz po dru-

hy kréat. Blocek vysvetluje, Ze

priemerny Slovak (vratane

malych deti ¢i déchodcov) by

musel zaplatit Statu v tomto

roku 4382 eur, aby sa naplnili

prijmy Statu v pripade, Ze by

sa platila dan z hlavy. Tento

blo¢ek zaroven objasnuje, kde

dane konéia a v akej vySke

prispieva bezny ob¢an na jed-

notlivé funkcie Statu. Zaroven

informuje obCana o schodko-

vom hospodareni a rastlicom

Statnom dlhu pripadajliceho

na jedného obcéana (ten v tom-

to roku dosiahne 6252 eur

na kazdého Slovaka). Cena

jednotlivych sluzieb ma sa-

mozrejme vplyvom prepoctu

na jedného obcéana ilustra-

tivny charakter, zaroven vSak

tato forma umoznuje lahko si

spocitat, o kolko by sa musela

zvysit danova zataz na jedné-

ho obéana, keby sa pristupilo

napriklad k plosnému zvySeniu déchodkov o 10%.

V januari sme tiez spustili nov( internetovl stran-
ku EuroKriza.sk, na ktorej prinaSame aj prehlad
roznych zachrannych programov, na ktorych sa
Slovensko zUcastnuje a z toho vyplyvajlce poten-
cidlne naklady pre slovenské verejné financie. V
prehlade ,ucet za zachranu eura“ Zzistite, Ze ob-
jem prislibenych dverov, garancii a nakipenych
dlhopisov na jedného Slovaka dosiahol uz 1 851
eur. Ako piseme v élanku Udet za euro, doteraz bolo
aktuélne zo zachrannych programov vyCerpanych
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uz 350 eur na kazdého Slovaka. Na stranke tiez
najdete Cerstvé informacie a komentare o aktual-
nom diani v eurozéne. Novinky na stranke Euro-
Kriza.sk mozete sledovat aj cez Twitter.

INESS tiez v januari predstavil novii domov-

ski stranku iness.sk. PrindSa viac interaktivity,

prehladnejSie informuje o vSetkych aktivitach a

verime, Ze sa stane vasim pravidelnym interneto-
vym pristavom.

V slvislosti s hospodarskou,
finan¢nou a teraz aj dlhovou
krizou sa do pozornosti mé-
dii, investorov ale ¢oraz viac
aj beZnych ludi dostava zlato.
Preco rastla jeho cena pocas
posledného desatrocia? Moz-
no povazovat zlato za penia-
ze? Je zlato v bubline? Odpo-
vede na tieto a dalSie otazky
hladdme v publikacii Eko-
nomicky vyznam zlata ako
komodity s monetarnym do-
pytom, ktor( sme predstavili
v januari a ktor( si v INESS
moéZete zakupit za 3,99 eur.

V tomto Cisle sa samozrejme
venujeme medialne najexpo-
novanejsim témam - eurdp-
skej dlhovej krize, summitom
na jej rieSenie a zachranu
eura, verejnym financiam, a
zabfdli sme (zatial zlahka) uz
aj do predvolebnej kampane.

Experti INESS tiez v janu-
ari prednasali na zaujimavé
témy na viacerych podujati-
ach. Na nasej stranke najde-
te nielen videozaznamy, ale
aj prezentacie.

Stante sa nasim fanusikom
na Facebooku (www.face-
book.com/iness.slovakia) a
budete nielen pravidelne in-
formovani o pripravovanych podujatiach, ale mé-
Zete tieZ s nami diskutovat o aktualnych témach.

A nakoniec - ale nie v poslednom rade - rady INESS
sa rozrastli. Dalsim analytikom INESS sa v januari
stal Martin Vlachynsky.

Prajem vam prijemné a inSpirativne ¢itanie,
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Juraj Karpis

Oslava 13. narodenin eura je vhodnym ¢a-
som na Spekulaciu o jeho buddcnosti. Do-
Zije sa tento politicky projekt puberty? Na
koncepény pohlad zvrchu je prave ideédlna
prilezitost.

Na finanénych trhoch momentéalne panu-
je relativny pokoj, ktory pre vyprchavajice
efekty dalSej davky stoviek miliard novych
eur z ECB nebude trvat vecne. UZitocnejSie
je vSak vediet, o sa stane v najblizSich me-
siacoch ¢i rokoch. Hovori sa, Ze dobry eko-
ném vie, Ze toho vela nevie. A najma nie o
budicnosti. Spolo¢nost totiZ nie je prediko-
vatel'ny mechanicky stroj, ale skor poriadne
komplikovany Zivy organizmus s mnoZstvom
spatnych vazieb. Co sa stane, ak narazite ru-
kou silou 100 newtonov do 10-kilovej gule,
sa da pomerne Uspesne modelovat. No ak
ta ista ruka pristane rovnakou silou na lici
nahodného Ucastnika vecernej zabavy v Ter-
chovej, spolahlivo predpovedat vysledok nie
je mozné. Nasledujlce scenare preto treba
brat s rezervou. Podme od tych najmenej
pravdepodobnych.

.bol to len zly sen...

Ekonomika zaéne rychlo rast, na trhy sa vrati
dovera, svorku Spekulantov eurépsky regula-
tor vdaka novej dani z finanénych transakcii
a zakazom predajov nakratko skroti a zavrie
do zoo. Kolektivne zabudneme, Ze velka
Cast bankového sektora je nesolventna a
od radosti zatneme nakupovat talianske
dlhopisy a spotrebné statky na dih. Staty sa
vratia na stikromné trhy, kde sa budd opat
bez problémov refinancovat, az kym z dlhov
nevyrastl. V takéto rieSenie dufali predsta-
vitelia Unie posledné dva roky. Daj poZicku,
zavri o¢i a modli sa.

Po smiechu pride pla¢

Doslova Gsmevné porovnanie prinasa graf,
kolko krat ¢lenovia FOMC (organ americkej
centralnej banky - FED, ktory rozhoduje o
monetarnej politike) na zasadaniach pre-
pukli v smiech pred prasknutim mega bub-
liny na trhu nehnutelnosti v roku 2006. Zda
sa, Ze s €oraz viac bliziacou sa pohromou sa
nalada neustale zlepSovala.

Je dobra nalada centralnych bankarov varov-
nym signalom ohladom stavu ekonomiky?

Zdroj: FED FOMC transcripts

.grécke domino

0 nieCo pravdepodobnejsi je katastroficky
scenar. Neriadeny bankrot Grécka s na-
slednym vystlpenim krajiny minimalne z
menovej Unie. NieZzeby sa to Grékom malo
odportcat. Predstava, Ze grécku ekonomiku,
kde je vacsina zamestnanych v dvoch odbo-
rovych organizaciach schopnych okamzZitej
natlakovej akcie, zachrani devalvacia, je
naivna. Generalny Strajk mbzZe v priebehu
dni vynulovat ,pozitiva“ z prepadu realnych
miezd vyvolaného devalvaciou novej meny.
Radikalna devalvacia novej drachmy poSle
jasnl spravu ostatnym obyvatelom zadize-
nych ,PIIGS“ krajin, ¢o sa mbZe stat s ich
Gsporami, ak ich okamzite nepresund do
bezpecnejSich vod. Nasledny beh na banky
v periférnych krajinach moze viest k zavede-
niu obmedzeni na pohyb kapitalu (tak ako
na Slovensku po rozdeleni ¢eskoslovenskej
koruny). To by de facto znamenalo rozpad
eura a vznik lokalnych mien.

.neue Deutsche Mark

ElegantnejS§im rozpadom a o nieCo prav-
depodobnejSim scenarom je, Ze euroz6-
nu opusti Nemecko spolu s Holandskom,
pripadne inymi silnymi krajinami. Takéto
odtrhnutie by bolo technicky zvladnutelné.
Nehrozilo by totiz masivne znehodnotenie
novej meny, a preto ani beh na doméace ban-
ky. Vysledkom by bola silna ,Nova marka“
a zdecimované ,Staré euro“. Zostavajucim
krajinam eurozény by totiz uz ni¢ nestélo v
ceste vyriesit svoje dlhové problémy total-
nym zneuzitim ECB a masivnou inflaciou.
Ci k tomu dojde, zavisi predovsetkym od
Nemecka. Samozrejme, bolo by to extrémne
nakladné aj pre tato krajinu, kedZe by doslo

k radikdlnemu znehodnoteniu pohladavok,
ktoré ma Nemecko voéi ostatnym krajinam
eurozony. No na lacny Spas to nevyzera ani
dnes, ked méa Nemecko zachranovat proble-
matické krajiny, v ktorych Zije az 40 percent
obyvatelstva Unie.

.euro za kazdi cenu

Napriek tomu, Ze vac¢sina Nemcov bola pred
13 rokmi proti zavedeniu eura a vacSina
bola aj proti rozSirovaniu eurovalu, je stale
nepravdepodobné, Ze by Nemci odmietli
ambiciézny politicky projekt. Politicki pred-
stavitelia Nemecka sa aj vzhladom na his-
torické slvislosti stale citia zodpovedni za
eurdpsku integraciu a ako jedinu alternativu
k dalSej centralizacii uvadzaji vojnu. A tu sa
dostavame k najpravdepodobnejSiemu sce-
naru. Euro tato krizu prezije. Nie vdaka novo
dohodnutej forme fiskalnej Gnie (tzv. Stabi-
litdtsunion). Jej finalne spustenie vSak ne-
bude trvat mesiace, ale skor roky. Preto ani
pravidla vynoveného Paktu stability a trestu
dnesSnu krizu nerieSia. Ani vdaka groteske s
nazvom euroval, ktory uz pred stratou svoj-
ho AAA ratingu nevedel predat dlhodobejsSie
dlhopisy za par miliard eur. Euro ,zachrani“
ECB, ktora bola, je a aj bude najddlezitejSim
hraéom v krize. ECB sa bude neskor snazit
prehodit zachranarske prace na stalu formu
eurovalu - ESM. Bez ohladu na to, Ci sa jej
to podari, uz dnes vieme, Ze euro k vode
nepusti. Mena bude na najblizSie obdobie
zachranena, no zaplatime za to stratou kip-
nej sily nasich penazi a naviazanim sa do
fiSkalnej, dlhovej Unie, na ktoru nie je obyva-
telstvo pripravené. Ale to sa uz dostavame k
Spekulaciam o tej dalSej krize, ktor uz euro
prezit nemusi...

tyzden, 23.1. 2012
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Odteraz vam SPP ponuka

energiu okrem plynu aj elektrinu
a o 10% vyhodnejsie oproti tradi¢énym dodavatelom
S garanciou nemennej ceny poc¢as zmluvného obdobia
so spolahlivostou a stabilitou, na ktort ste zvyknuti
S0 sluzbami a dostupnostou na celom Slovensku

Jeto jednoduché, staci kliknut na www.spp.sk

. alebo www.ElektrinaVyhodne.sk alebo zavolajte
* na Biznis linku SPP 0850 111 565 a dozviete sa vSetko
. potrebné. Zmenu vasho suc¢asného dodavatel’a
vybavime za vas.

Vydavky statu

Organizacie Ministerstva Skolstva, vedy,
vyskumu a Sportu

Roéné vydavky: 12,9 mil. eur

Ministerstvo Skolstva spravuje 15 rozpocto-
vych a 3 prispevkové organizacie (v tabulke
oznacené ako PO). Okrem organizacii v tabu-
I'ke je to eSte 8 Krajskych Skolskych Gradov.
Priestor na znizovanie ich poctu urcite exis-
tuje, vSak napriklad Metodicko-pedagogické
centrum a Statny pedagogicky Gstav maji
v popise prace vzdelavanie zamestnancov.
Potrebujeme aj osobitnd pedagogickl kniz-
nicu, ked mame pravdepodobne lepSie vy-
bavené Univerzitna kniznicu, ¢i Slovensku
narodnu kniznicu?

0d roku 2009 doslo akurat k zruSeniu Na-
rodného Ustavu celoZivotného vzdelavania a
hoci oproti roku 2010 by mal rozpocet uve-
denych organizacii v roku 2012 klesnut z

Stat to za nas vyriesi?

Radovan Durana

Zoznam priorit najmodrejSej strany Sloven-
ska obsahuje Standardny kokteil predvoleb-
nych slubov. Zodpovednost, transparentno-
st, zamestnanost, rodinna politika. Chyba
azda len kvalitnejSie zdravotnictvo, ale refor-
my v tejto oblasti PR agentiry vSetkych kan-

19 mil. eur na 13 mil. eur, potencial Gspor v
tomto rezorte eSte nebol vyéerpany.

didujlcich stran asi unisono neodporucaja.
Rok Zivota

Hoci je finanéne naroénych slubov pomenej,
Stedrost dominuje rodinnej politike SDKU, a

to napriek, z pohladu tejto strany, prelomo-
vej a chvalyhodnej ochote Skrtat davky bo-

usetrite az do

10%

Elektrina
Vyhodne

www.ElektrinaVyhodne.sk

od SPP pre podnikatelov

Zdroj: Navrh statneho rozpoétu, 10/2011

hatym. Nejde len o priame finanéné naklady
(len naklady na zvySenie materskej by mali
dosahovat 70 milionov eur rocne).

Fascinujlca je vaznost dosahov niektorych
navrhov, ktoré ma v oblasti vychovy deti za-
bezpedit Stat. Podla programu by moje dieta
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malo prist o rok slobodného Zivota. Respek-
tive ja, jeho otec, o rok slobodného rozhodo-
vania, ako s nim najlepsie travit ¢as.
Program totiz navrhuje povinny posledny ro¢-
nik Skolky. Tato strana ma teda bude nutit
posielat dieta niekam, bez ohladu na kvalitu
dostupnych alternativ. Ak je za tymto navr-
hom snaha dostat deti Romov do $kolky, tak
sloboda jednotlivca bude opat prefackana
vladnucou triedou v mene politickej korekt-
nosti.

Je to vSak program spravodlivy, pretozZe vie,
Ze ak dieta do $kolky musi, tak musi byt za-
kon, ktory prikdze mestam, aby Skolky za-
bezpecili miesto pre kazdé dieta, vyhladovo
od prvého roka.

Staznosti Casti matiek, Ze majli problém
dostat deti do Skolky a sukromné $kolky su
také drahé, je teda vyrieSeny. Stat vam skol-
ky zabezpedi. RieSenie je voli¢sky dobre na-
¢asované, rozmnoZovaci boom Husakovych
deti je na vrchole. Oplati sa vSak rozSirovat
kapacity, ked boom o pét rokov opadne?
Zda sa, Zze nikomu pri pisani programu ne-
napadlo zamysliet sa nad dostupnostou

John H. Cochrane

Eurépa je rovnako pIna zlych napadov ako
problémovych dlhov. Panuje nazor, ze Stat-
ny bankrot znamena koniec eura. Ak Grécko
zbankrotuje, musi opustit menov( Uniu. Ak
chcl nemecki danovi poplatnici zachranit
jednotnd menu, musia priskocit na pomoc
vladam Statov juznej Eurdpy.

Je to nezmysel. Jednotlivé Staty USA ako aj
vlady na lokalnej Grovni zbankrotovali a odpi-
sali v dolaroch denominované dlhy rovnako
ako sikromné spolo¢nosti. Mena je jedno-
ducho jednotka hodnoty tak ako metre su
jednotkou dizky. Metricky systém nebude
ohrozeny, len preto, lebo Gréci nenaplnia
litrovd flasu olivového oleja doplna.

Skuto€nou hrozbou pre euro sl bailouty
(zachrany krajin, pozn. prekl.). Eurdpska
centralna banka v poslednej dobe skupuje
grécke, talianske, portugalské a Spanielske

stkromnych $koélok. Odpovedou rozhodne
nie je len poskytnutie normativu na dieta aj
stkromnym Skolkam, ale prave liberalizacia
tohto prostredia. ZjednoduSenie moznosti
starat sa za peniaze o cudzie deti vo vlast-
nom byte bez strachu z tvrdej ruky zakona.

Sacasné byrokratické poZiadavky a mnohé
neopodstatnené hygienické Standardy vy-
tvaraju priamu prekazku vzniku lokalnych
komunitnych rieSeni. A nejde tu len o ma-
terské centra ¢i chybajlice firemné Skolky.
Sikovna matka, ktor( netaha spat do prace
kariéra Ci nutnost zarobku, hravo zvladne
opatrovanie deti pracujucich susedov ¢i zna-

dlhopisy. Dalej poZigiava bankém, ktoré ob-
ratom skupuju tie isté dlihy. ECB je pod tla-
kom nakupovat a garantovat eSte viac. Ked
dojde k bankrotu spominanych dlhov, bud
zvySok Eurépy vyberie biliény eur na novych
daniach na rekapitalizaciu ECB, alebo euro
¢aka inflacny zanik.

Opustit eurozénu by znamenalo pohromu
pre Grécko, Taliansko aj ostatnych. Navrat k
narodnym menam pocas dlhovej krizy zna-
mena vyvlastnenie Uspor, polend pod nohy
ekonomickej aktivite, uvalenie kontrol na
kapitalové toky, inflaciu a izolaciu s utime-
nym rastom. Vystlpenie z eurozény navySe
neznamena vyhnutie sa krachu, lebo ich dlh
slubuje splacat eura, nie drachmy a liry.
Uskalia devalvacie

Zastancovia veria, Ze devalvacia prelsti pra-

dakujeme

realizovat, vam vopred dakujeme!

Radi by sme vam dali do pozornosti jednoduchi mozZnost ako mozZete podporit aktivity
INESS, medzi ktoré patri napriklad aj projekt Plytvanie statu ¢i vydavanie mesacnika Mar-

MébzZete tak urobit zo svojho domova ¢i kancelarie jednoducho cez darovaci portal dakuje-
me.sme.sk. Postup je velmi jednoduchy a ¢asovo nenarocény.

Priamy link je uvedeny nizSie. Za vasu podporu, bez ktorej by nase aktivity nebolo mozné

http://dakujeme.sme.sk/organizacia/33/iness-institut-ekonomickych-a-
spolocenskych-analyz

e e

mych.
Preferovani tradnici

Odstranenie prekazok vzniku takejto formy
starostlivosti (napriklad tym, Ze ju nebu-
deme povazovat za podnikanie) moze byt
dokonca pre mnohé Zeny rieSenim ¢&i zmen-
Senim financnej nldze. Takyto rozmer vSak
zoznam priorit neobsahuje. Preferuje rieSe-
nia zabezpecené statnym ¢i mestskym Grad-
nikom a financované danovym poplatnikom.
Nielenze komunitné rieSenia nepodporuje,
ale povinnou Skolkou ich dalej oslabuje.

Ideologické vychodisko, podla ktorého je
Statna kontrola pohybu mladych a mladist-
vych tou spravnou medicinou na spolocen-
ské problémy, plati aj pre poslednd vetu
zoznamu priorit. Absolvent, ktorého Statna
Skola nenaucila schopnosti, ktoré by vedel
predat na trhu prace, by mal v tej istej alebo
inej Skole povinne sediet dihsie, minimalne
do 18 rokov. Bez ohladu na jeho alternati-
vy. Sloboda tak dostala v tomto zozname na
frak na prahu detstva aj dospelosti.

SME, 19.1. 2012

cujlcich a nastartuje vinu zlepsSujlcej sa
konkurencieschopnosti, ako keby si ludia ne-
dokazali uvedomit, Ze sU plateni v monopol-
nej mene. Ak devalvacia naozaj podnecuje
konkurencieschopnost, Zimbabwe by bolo
najbohatSou krajinou sveta. Ziaden voli¢ v
Chicagu by nechcel, aby si mohol guvernér
lllinois devalvéaciou vyriesit svoje rozpoctové
a ekonomické problémy. Preco si ekondmo-
via myslia, Ze grécki politici s madrejsi?
Aktualny plan Ziada tvrdSie vynucovanie
pravidiel o deficite, ktoré s podobné tym,
¢o boli 10 rokov lahkovazne ignorované. Di-
rektiva z Bruselu iste narobi s Grékmi poria-
dok. Asi tak ako keby Medzinarodny Menovy
Fond alebo Organizacia spojenych narodov
skusili vetovat americky rozpoctovy deficit.
Tento plan je hlavne cestou ako si ECB mbze
zachovat tvar a skupovat pochybné dihy za
Cerstvo vytlacené eura.

Kroky smerom k fiskalnej Gnii euru ubliZia.
Pozrime sa na Pol'sko alebo Slovensko. Euro
sa predtym povaZovalo za jasnl vec. Dava
predsa zmysel pouzivat rovnakd menu ako
ostatné krajiny naokolo, tak ako lllinois chce
mat rovnakd menu ako Indiana.

Teraz to uZ az tak jasné nie je. Ak euro
znamena nutnost zachranovat Grécko a Ta-
liansko, euro moZno nie je najlepsi napad.
Spolocna mena bez fisSkalnej Gnie moéze byt
dlhodobo atraktivna. Menova (nia s fiSkal-
nou Uniou zaloZzenou na zachranovani ostat-
nych ostane len kratkou aférou.

Eurépski lidri veria, Ze ich povinnostou je
,Zastavit nakazu“ a ,ocCistit trhy.“ Za svoje



problémy vinia ,Spekulantov. Hladajd tie
spravne vyhlasenia na upokojenie trhov, aby
mohli preklenut dalSich par sto miliard dihu.
Zial, problémom nie je psycholégia ale reali-
ta. VIady s( navySe aj mizerni psycholégovia.
A bilidnova diera sa psycholégiou zaplatat
neda.

Franclizsky prezident Nicolas Sarkozy
prehlasil, ze Grécko je ako Lehman Brothers
a jeho kolaps by stiahol ku dnu financény sys-
tém. Grécko nie je Lehman. Nedrzi bilion v
derivatoch. Nie je sprostredkovatelom, kto-
rého pad by zablokoval likviditu Sirokej Skaly
aktiv. Jeho veritelia nemaju zakonné pravo
na aktiva jeho zmluvnych partnerov. Grécko
je len obycajny zadlZeny Stat, taky ako vSetky
tie, ¢o zbankrotovali od doby, kedy Eduard
IIl odmietol splacat dih Perruzziho banke v
roku 1340.

Dlhy na stivahach bank

Statny bankrot by poskodil finanény systém
z jednoduchého ddvodu: Eurépa nechala
banky napratat sa Statnymi dlhmi, Gétovat
ich v nominalnej cene a k tomu s nimi za-
obchadzat ako s bezrizikovymi bez nutnosti
viazat k nim kapital..

Zadlzené vlady tlacili banky k nakupu viac

Juraj Karpis

Eurépska centrdlna banka uskutocnila v
druhej polovici decembra objemom neob-
medzeny tender na trojrocné Uvery. AZ 523
komercnych bank si od centralnej banky za
Grok 1 percento pozi¢alo spolu 489 miliard
eur. Zastavia nové eura dlhovi krizu v Unii?

.Ze aj vam by sa ziSla kreditka s neobmedze-
nymi zdrojmi, dro¢ena jednym percentom v
Gase, ked ceny v Eurépe rasti medziroéne
0 3 percenta? Tak to si musite do februara,
ked sa ma uskutocnit druhé kolo tendra troj-
rocnych Uverov, zohnat bankovu licenciu...

DIhodobé programy refinancovania pre ko-
mercné banky zacala ECB vyznamnejSie po-
uzivat s prichodom finanénej krizy. Ciefom je
poskytnit problematickym bankam pristup
k zdrojom s dlhSou lehotou splatnosti. Maxi-
malna lehota trvania doterajSich Gverovych
liniek bola 12 mesiacov. Trojro¢né progra-
my prisli ako reakcia na dalSie zhorSovanie
situacie v Eurépe. Zaujem o Cerstvé eurd
predstihol vSetky oCakavania aj doterajsi re-
kordny tender z jina 2009, ked' si eurépske
banky pozicali 442 miliard eur.

.sarkozyho obchod

Prave tieto Gverové programy sl hlavnym
kanalom, cez ktory ECB pusta do obehu
nové eurd. Eurépskym bankam v lete 2011
prestali poZiciavat americké penazné fondy
Cihania a ostatni investori. Banky si prestali
pozi¢iavat aj navzajom. Obavaju sa totiz ko-
lapsu nesolventného eurépskeho bankové-
ho sektora a straty svojich penazi. Niet sa

dlhu, nie menej. Ked banky navySovali ka-
pital, skapili ,bezrizikového“ statneho dlhu
eSte viac. Aj vdaka tomu, Ze ho mohli pouZit
ako kolateral na Gvery z ECB. VCerajSia vel-
ka operacia ECB na podporu likvidity da ban-
kam stovky miliard eur aby mohli skupit este
viac statneho dlhu. Vkladatelia a veritelia to
prekukli a hladaja Gnikovy vychod.
Stopanim bank statnym dlhom eurépski po-
litici a regulatori zvySuju nebezpecenstvo ne-
vyhnutného bankrotu pre finanény systém.
Viera, Ze regulacie udrzZia banky v bezpedi,
zlyhala.

Fatalnou chybou eura teda nebolo spoje-
nie oblasti s roznou ekonomickou troviiou
pod jednou menou. Mississippi and Man-
hattan tiez platia jednou menou. Chybou
nebolo ani pripravenie jednotlivych viad o
rychlo pominutelné potesenie z devalva-
cie. Ani snaha o menovii (iniu bez fiSkalnej.

Fatalnou chybou je podoba regulacie
bank. Statny dih, ktory sa vidy moze vyhn-
ut explicitnému bankrotu tlaéenim penazi,
v ramci menovej linie neostava bezrizikovy.
Regulatori bank a pravidla ECB vsak pred-
stieraju opak.

Umeleckym uplatnenim zlych napadov pre-

¢o ¢cudovat. To, Ze mnohé velké banky su po
vypuknuti finan¢nej krizy na pokraji bankro-
tu, je vSeobecne znamy fakt a prudky pokles
cien talianskych a Spanielskych dlhopisov v
lete 2011 situaciu eSte zhorsil.

Okrem rozmrazenia medzibankového trhu
a zabezpeCenia zdrojov na (verovanie
sukromného sektora sa do novych progra-
mov vkladaji aj iné nadeje. Od bank sa
oCakava takzvany Sarkozyho obchod. Fran-
cuzsky prezident vyhlasil, Ze veri, Ze banky
ziskana likviditu vyuziju aj na pomoc Statom
prostrednictvom nakupov ich dlhopisov.
Predstava je taka, Ze komeréna banka vy-
uzije svoj pristup k peniazom za jedno per-
cento na to, aby nakupila napriklad 10-ro¢-
ny taliansky dlhopis s vynosom 7 percent.
Tieto nakupy stabilizuju dlhopisové trhy a
zniZia Uroky pre nesolventné Staty. Bankari
zarobia, Staty budu platit nizSie Groky za svoj
dlh a ECB zostane neposkvrnena, kedZe ne-
bude musiet robit priame masivne nakupy
dlhopisov krajin.

Takyto vyvoj nie je Uplne nepredstavitelny.
Doteraz banky zachranovali Staty, teraz by
vozik mohli chvilu potiahnut banky. UZ dnes
je Uzka spolupraca Statov a bank realitou a
mnohé banky, ktoré s na pokraji znarod-
nenia, spravia naozaj vsetko, ¢o uvidia po-
litikom na ociach. To, ako tento symbioticky
vztah bank a statu moze fungovat, ilustruje
nové opatrenie v poslednom talianskom
zakone o rozpoéte. To umozni talianskym
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menila Eurépa obyc¢ajni restrukturalizaciu
§tatneho dlhu na krizu bankového sektora,
menovi krizu, fiSkalnu krizu a teraz aj kri-
zu politicka.

Ked v Eurépe prianie prestane byt otcom
myslienky, pride tazka volba. Jedna moznost
je menova Unia bez Statnych bankrotov. To
znamena rozpoctovl Uniu a prijatie nemec-
kej kontroly gréckych a talianskych (a mozno
franclzskych) rozpoétov. To vSak z dobrych
doévodov nikto nechce.

Druha moZnost je menova Unia bez fiSkalnej
Gnie. To by mohlo fungovat, avSak pod dvo-
ma podmienkami. Staty musia mat mozno-
st krachovat tak ako firmy a banky vratane
centralnych bank musia narabat so Statnym
dlhom tak, ako so sukromnym.

DalSou moznostou by bol rozvod, pravdepo-
dobne po krize a inflacii. Euro je, rovnako
ako meter, vybornym napadom. Hodit ho za
hlavu by bola naozajstna a zbytoéna tragé-
dia.

Povodny ¢lanok vysiel dha 22.12. 2011
na Bloomberg.com

Pre INESS prelozil Jakub Stracina

bankédm pouzit Statne dlhopisy na nakup
vojenskych kasarni, Gradov a inych Statnych
budov, ktoré sa Stat snaZi predat. Stat si
bude nasledne tieto budovy spat prenajimat
od bank a banky méZzu majetok generujlci
prijem pouzit ako krytie novovydanych dlho-
pisov. Tie sa im hodia, pretoze ich mozu zlo-
Zit ako kolateral v ECB na cerpanie dalSich
Gverov. Taliansku sa tak znizi dlh o akcepto-
vané dlhopisy a banky sa zaroven dostanu k
dalSim dverom.

.hyperinflacia?

| napriek Sarkozyho prianiu je pravdepodob-
né, Ze banky Statom nepomozu. KoSela je to-

tiz blizSia ako kabat a ked' celkovy objem po-
skytnutych Gverov posledného tendra ECB
ocCistime o dlhy, ktoré banky iba preniesli zo
starSich (a kratSich) Gverovych liniek ECB,
ostane 210 miliard eur, o ktoré sa tymto ten-
drom redlne zvysili zdroje bank. Ten objem
sa napadne podoba mnozstvu penazi, ktoré
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budi eurépske banky potrebovat na uhra-
denie svojich splatnych dlhopisov v prvom
Stvrtroku 2012 (230 mid. eur). Aj vzhladom
na to, Ze momentalne by ste po svete tazko
hladali iné institacie, ktoré by eurépskym
bankam chceli pozicat miliardy eur, je prav-
depodobné, Ze banky peniaze z posledného
tendra pouzija skor na vlastné refinancova-
nie.

No ani pripadné masivne nakupy Statneho
dlhu komerénymi bankami z penazi bud-

INESS

Institlt INESS na svojej stranke EuroKriza.sk
vyCislil mozné naklady za zachranu eura na
jedného obyvatela Slovenska.

Tie vyplyvajl zo zavazkov, garancii a expozi-
cie vodi riziku z drzania $tatnych dlhopisov
pochybnej kvality, ktoré vyplynuli zo snahy o
rieSenie dlhovych problémov v Eurdpe.

Celkovy objem prislibenych Gverov, garancii
a nakUpenych dlhopisov na jedného Slova-
ka dnes dosahuje 1851 Eur. Z existujlcich
zachrannych mechanizmov boli doteraz po-
skytnuté Gvery a nakipené dlhopisy v celko-
vej vyske 350 Eur na jedného Slovaka (pre
porovnanie dan z prijmu fyzickych osob pre-
pocitana na jedného obyvatela je 321 Eur).
Pocéas hektickych dvoch rokov sa uskutoc-
nilo mnozstvo krizovych summitov s ciefom
riesit akitne problémy eurozony a zachranit
euro, doslo k vytvoreniu viacerych novych za-
chrannych mechanizmov, Gverovych ramcov
a novych politik Eurdpskej centralnej banky.
Prehlad v nich uz nemajd ani mnohi politici,
nieto este obyvatelia, ktorych zaujmy maja
reprezentovat.

Vzhladom na fakt, Ze sa jedna o pouZitie

kreditného ratingu Statov a vyznamné riziko
vysokych buddcich nakladov pre verejné fi-

Radovan Durana

8,0%, 7,9%, 4,6% a 4,6% HDP, to s vysSky
deficitov verejnej spravy od roku 2009, aZ po
rok stéasny. Ministerstvo financii hlasi: Stat
zlacnel 0 1,2 mld. Eur. Setrime? Nie, pomaly

Gcich tendrov ECB nerieSia podstatu pro-
blému. Novy dopyt po Statnych dlhopisoch
mozZe zmiernit napatie, no v pripade Grécka
nepomohol ani klpeny ¢as. Cenou za dalSie
oddalovanie nevyhnutného je doslova expl6-
zia sUvahy ECB. Za posledny polrok narastla
0 800 mld. eur, Cize o neuveritel'nych 44 per-
cent. Raz vSak za tlaCenie dalSich a dalSich
penazi zaplatime vyraznym poklesom kip-
nej sily nasich penazi. Vac¢sinu z novovytvo-
renych penazi v Europe, ako aj v Amerike za-
tial komer¢né banky schovavaji na svojich

nancie z(¢astnenych krajin, je dolezité, aby
obcania vedeli, k ¢omu ich doteraz zaviaza-
li voleni zastupcovia. INESS preto prinasa
prehlad o zavazkoch a garanciach pripadaj-
Gcich na jedného Slovaka, ktoré mu vdaka
zachrane eura od zaliatku roka 2010 pri-
budli.

Nasledujlca tabulka uvadza vyCislenie na-
strojov, ktoré boli doteraz vyuzité. Podiel Slo-
venska je vypocitavany na zaklade podielu
SR na zékladnom imani uvedenych institdcii
alebo na zaklade dohodnutého klG¢a.

» Eurépska centralna banka (ECB) nakupu-
je dlhopisy problematickych krajin

* Europsky fond financnej stability (EFSF)
- luxemburskéa akciova spolo¢nost garan-
tovana krajinami eurozény, poskytuje Gvery
zadlzenym krajinam

znizujeme deficit. DIh Gctyhodne rastie. Hoci
vdaka Sikovnym operaciam s finanénymi ak-
tivami a zostatkom v Statnej pokladnici ras-
tie dlh pomalsie, ako by naznacovali samot-

Gctoch v centralnej banke a preto nepdsobia
na ceny v ekonomike. No tieto peniaze na-
pifajd inflaénl priehradu, ktorej vyliatie do
ekonomiky méZze byt pre ludi, Zijlcich iba z
pravidelného prijmu bez aktiv, velmi nepri-
jemnym prekvapenim.

.tyzden, 8.1. 2012

*Europsky mechanizmus financnej sta-
bility (EFSM) - nldzovy CGverovy program
Eurdpskej komisie garantovany rozpoétom
celej EU

* Medzinarodny menovy fond (MMF) - po-
skytuje Uvery zadlzenym krajinam.

Viac informacii najdete na stranke www.
eurokriza.sk na ktorej bude Gcéet za euro
pravidelne aktualizovany. Na stranke tiez
najdete Gerstvé informéacie a komentare o
aktualnom diani v eurozéne.

eTrend, 25.1. 2012 (blog)

né deficity, len za rok 2011 pridal 3,6 mid.
Eur. Posledna progn6za Ministerstva financii
predpoklada takyto vyvoj dihu (v metodike,
ktor( sleduje Eurostat):


http://eurokriza.sk/
http://eurokriza.sk/

Od roku 2008, ked priSla kriza, do konca
tohto roka, by mal vzrast o takmer 85%
na Uroven 34 mld. eur. Ale vSak vzrastlo aj
nominalne HDP, namietnu ti, ktori milujd
porovnania OECD, EU (a teda aj ukazovatel
HDP). Ano, nominaine HDP vzrastlo o 7% od
roku 2008 (v stalych cenach roku 2005 sme
rok 2008 prekonali az v roku 2011). Lenze
dlh nesplacame z HDP (v skutocnosti sme
dlh znizili len raz, v roku 2006), ale z da-
novo odvodovych prijmov. Nasledujdci graf
odstranuje neuchopitelné miliardy eur a
ilustruje, kolko rokov by sme museli platit
dane a odvody, bez akejkolvek protisluzby,
i jedinej davky alebo vyplateného déchod-
ku od Statu, aby sme dlh splatili.

Ide pritom o prognézu zaloZen( na optimis-
tickom scenari, ktory poéita s kazdoroénym
redlnym rastom HDP v nasledujlcich 3 ro-
koch a s tym, Ze vlady skutocne dostanu
deficit pod 3% v roku 2013 a 2014. Kazdo-

Martin Vlachynsky

Nezmyselné dotacie zo strany Eurdpskej
Unie s evergreenom jej kritikov. Ale len ma-
lokedy sa stava, Ze by niektory dotacny pro-
gram kritizovala priamo intitdcia EU.

Skolsky mlieény program slavi uz 35 rokov
existencie. Jeho Ulohou je zvysit spotrebu
mlieka a mlieénych vyrobkov medzi eurdp-
skymi detmi a zaroven budovat navyky a
povedomie o mliecnych vyrobkoch, ktoré by
viedli ku zvySenej konzumacii mlieka v bud-
Gcnosti. Ako prostriedok si zvolil dotovanie
mlieka v zakladnych a strednych Skolach. V
roku 2009 bolo na tento program pouzitych
74 miliénov Eur, necelych 10% teoreticky do-
stupného rozpoctu na tento program.

Hoci uz v roku 1999 odporucila Komisia
program zrusit pre nizku efektivitu, udrzal si
svoje miesto az do dnes. Minuly rok si nan
posvietil aj Eurépsky dvor auditorov a opat
na fnom nenechal nitku suchd.

Audit: ,,Mliecna podpora je vysoko neefek-
tivna“

Odhliadnuc od zmysluplnosti stanoveného
ciela (jednoznacnost zdravotnej prospes-
nosti pitia konkrétneho mnozstva kravské-
ho mlieka nie je preukdzana, nehovoriac o
tom, Ze sa distribuuje aj cukrom ochutené

Radovan Durana

Podla predbeznych Gdajov zverejnenych MF
SR vzrastol vyber najsilnejSieho danového
zdroja Statu o 321,5 mil. Eur, ¢im vyber DPH
dosiahol historicky rekord 4,753 mld. Eur.
Co za nim stoji?

1) ZvySenie sadzby na 20% a zruSenie 6%
sadzby na predaj z dvora

Podla progn6z MF SR malo zvySenie sadzby

padne dlhové zataZzenie na konci roka 2013
bude oproti roku 2008 minimalne (?) dvoj-
nasobné.

Najlepsie porovnanie na zaver
Ak sa pozrieme na HDP, tak by v roku 2013

mlieko. Vyvstava otazka, preco nedotovat
ryby, brokolicu, alebo Sumivy multivitamin
do $kdl...), uz samotné nastavenie programu
je nezmyselné. Dennéa davka mlieka 0,25l je
dotovana z programu necelymi piatimi cen-
tami, priCom clensky Stat mozu este pridat
lubovolny doplatok. *

Ak vezmeme do Gvahy, Ze vSetka administ-
rativa a logistika ohlfadom nakupu, sklado-
vania, a predaja mlieka ostala na pleciach
Skoly, popularita programu u vedenia Skol je
biedna, o ¢om svedci aj nizke Cerpanie do-
tacii a celkové rozsSirenie po Skolach, ktoré
aj po 35 rokoch vo vaésine dosahuje nizke
Cisla (okrem Francuzska, kde je okolo 60%).
Situacia nie je lepSia ani tam, kde sa dotacie
nasmerovali priamo do Skolskych jedalni.

To vSak nie je aZ také podstatné ako to, Ze aj
tam, kde bol program aplikovany, ma mini-
malny efekt. Ako zistil Eurépsky dvor audito-
rov, spotreba mlieka sa skutocne zvysila - u
tych, u ktorych uz bola vysoka. Naopak, kra-
jiny s nizkou spotrebou mlieka program prilis
necerpaju. Desat Statov s najnizSou spotre-
bou mlieka na hlavu vycerpali len 20% po-
diel zo vSetkych pouzitych financii, zatial ¢o
dva Staty s najvySSou spotrebou su zaroven

na 20% generovat dodatoénych 180 mil.
eur. ZruSenie sadzby z dvora pravdepodob-
ne skor znizilo obmedzenie predaja takto
zdanovanych tovarov, ako zvysilo prijmy po-
kladnice...

2) DPH za PPP projekty. Ako uvadza MF
SR:

» ... formalnym zaplatenim dane vo vyske
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mal oproti roku 2008 vzrast nominalne o
12,2%. Ako to uz ale byva, z HDP sa nenaje-
me. Danovo odvodové prijmy Statu by oproti
roku 2008 mali stipnut 0 1,2% (!).

iness.sk, 31.1. 2012

aj najvacsimi poberatelmi podpory. Spytova-
né subjekty priamo potvrdili, Ze dotacie nija-
ko neovplyvnili spotrebu mlieka na ich Skole.
Tak ako pri mnohych inych programoch,
danové prijmy preteéd rukami eurdpskych
Uradnikov, kde sa odlah¢ia o nemalé admi-
nistrativne naklady, a nasledne sa dostana
do ruk tym, ktori by si mlieko aj tak kapili.
Slovensko v neefektivnosti nerado zaostava,
preto je na rok 2012 zo Statneho rozpoctu
vyClenenych dodatoénych 1,6 milibna Euro
na mlieCny program.

* Konkrétny Skolsky priklad zo Slovenska:
Cena 200 ml mlieka bez dotacie za 35 cen-
tov, s dotaciou 28 centov

iness.sk, 8.2. 2012

priblizne 170 mil. eur, ktoru stat zaplatil za
Useky cestnych komunikacii (PPP projekty),
ktoré boli v roku 2011 odovzdané do uZiva-
nia, resp. ktoré dostali kolaudacné rozhod-
nutie. Tato suma bola v skutocnosti o pribliz-
ne 20 mil. eur vyssia ako sa predpokladalo
v rozpocte. Tato transakcia vSak nema po-
zitivny vplyv na deficit, kedZe sa objavuje v
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rovnakej vyske aj na vydavkoch. “

Suma sumarum, ak ocistime vyber o tieto
dva efekty v hodnote 350 mil. eur, medzi-
roc¢ne doslo k poklesu vyberu DPH (vySSia
sadzba 20% bude pokracovat do doby, kym
schodok neklesne pod 3%, ¢o nebude skor
ako v roku 2014 - ale! - ktoréa vlada si dovoli

Juraj Karpis

Aj ked politické strany slubuju opak, po nad-
chadzajlcich volbach sa nebude rozdavat,
ale Setrit, piSe vo svojom ¢lanku pre SME zo
dna 17.1. 2012 Juraj Karpis$ z INESS.

Opéat sa zvolebnieva. Po prilis kratkom pokoji
od prejavov existencie politiky priamo v ulici-
ach slovenskych miest opét prichadza krat-
ke obdobie intenzivneho ,zaujmu o obéana“
zo strany politickej triedy.

Z bilbordov a reklamnych Sotov sa na nas
budi usmievat alfasamci s vyretuSovanymi
kruhmi pod ocami ¢i inymi odchylkami od
vodcovského archetypu.

Tvare a volebné Cisla sprevadzajice hesla
bolestne pripoment ,hibku“ verejnej disku-
sie s vacsSinovym volicom, ktory to vSetko
rozhodne. A hlavne nas opéat caka zaplava
slubov.

No politické strany to budld mat tentoraz
vyrazne tazSie. Hospodarstvo potacajlce

znizit svoje prijmy o 200 mil. eur?).

Nizsi vyber koreSponduje s klesajlcimi ma-
loobchodnymi trzbami, ktoré klesli v roku
2010 zhruba o takmer 4%. Tieto Udaje je
dobré vidiet v kontexte rastliceho HDP, v
roku 2011 by mal nominéalne vrast o 4,8%
(aj vdaka inflacii 4%). Slovenska spotreba

sa na pokraji recesie, obrovsky deficit verej-
nych financii, vysoka nezamestnanost, hro-
ziaci rozpad menovej Gnie a krachujlce eu-
ropske banky. Ako v takomto prostredi sltbit
modré z neba bez toho, aby strana okamZite
po prvom rokovani vliady nevyzerala ako dru-
Zina chronickych klamarov?

Prvé plody volebnej Grody mozno vidiet uz
dnes. Ludia si zasl(zia istoty! A Stat dokaze
garantovat len jednu - vySSie dane. Mini-
malna mzda zarudujlica dostojny Zivot pre
kazdého! Tak ju dajme rovno na 2000 eur
mesacne.

Tych 70tisic Slovakov, ktori si v naslednom
kolapse trhu prace udrZia forméalne zamest-
nanie, bude mat naozaj dostojny Zivot. Pra-
ca alebo prax pre kazdého absolventa! Kde?
V stranickej centrale? Kto ich bude platit?

Stat dnes, po tGdajnych Gsporach a konsoli-
dovani verejnych financii, mina na jedného
Slovaka 5000 eur ro¢ne napriek tomu, Ze z

Zdroj: OECD, Government at Glance 2011, graf INESS

klesa, rast HDP generuje vyroba uréena na
vyvoz, ktord nepodlieha nasej DPH, a len
mald ¢ast z pridanej hodnoty tejto vyroby zis-
kavajl zamestnanci vo forme miezd.

iness.sk, 9.1. 2012

dani a odvodov vyberie len 4380. Zaroven
u investorov vyrazne ochladla tizba kupovat
slovensky dlh.

Nie, po volbach sa nebude rozdavat, ale Se-
trit. Na vas. Treba to mat pri pocuvani slu-
bov stale na pamati. A z ¢asu na ¢as druznu
naladu na predvolebnych mitingoch podpo-
renl teplym gulaSom pokazit konkrétnou
otazkou, ¢o s tym 600-eurovym deficitom na
hlavu planuju politici spravit.

SME, 17.1. 2012

20% HDP na mzdy statnych zamestnancov

Vydavky na mzdy zamestnancov verejného
sektora dosahujid v Dansku takmer 20%
HDP, vid graf nizSie. V roku 2009 poslali
Dani na mzdy kazdu tretiu korunu, ktord na
daniach zaplatili. S porovnatelnym pocétom
obyvatelov ako Slovensko eviduja 825 tis.
zamestnancov verejnej spravy (Slovensko
345 tisic*). Skandinavske krajiny maju jed-
noznacne najvysSie vydavky na mzdy v po-
rovnani s HDP.

Slovenska verejnd sprava spotrebuje na
mzdy takmer 20% verejnych vydavkov.
Zhruba 7% HDP na mzdach je v porovnani
s ostatnymi krajinami OECD relativne nizka
suma, ale aj v tomto pripade treba porov-
navat hrusky s jablkami. HDP v pripade
Slovenska nie je dobry ukazovatel na porov-
navanie, porovnanie s celkovymi prijmami
Statu ukazuje, Ze na mzdy sme v roku 2009
dali takmer kazdé Stvrté euro z vybratych
dani a odvodov.

Uletené Mexiko ma sice titul za najvyssi po-
diel miezd na verejnych vydavkoch, ale tento
(daj treba vidiet v kontexte celkového po-
dielu verejnych vydavkov, ktory dosahuje len
25% HDP (Slovensko 41,5%).

Graf vyvolava otazky, ktoré by vyZzadovali hlb-
Siu analyzu:



- Prec¢o davame na mzdy viac ako Nemecko?

- Pre¢o Skandinavske krajiny s typickym soci-
alnym Statom davaju absolltne aj relativne
viac na mzdy, a nie na transfery obyvatelstvu
(rodinné pridavky, pomoc v hmotnej nudzi a
dalSie prispevky zo socialneho systému)?
Pre zvedavcov este link na Stadiu ECB: THE
PUBLIC SECTOR PAY GAP IN A SELECTION
OF EURO AREA COUNTRIES

* |de o Gdaj z ndvrhu rozpoctu verejnej spra-
vy na rok 2012. Nie je isté, ¢i danske lda-
je sl plne porovnatelné, nakolko napriklad
Statisticky Grad SR vykazoval v roku 2010
616,7 tisic zamestnancov verejného sekto-
ra. Udaje OECD v grafe koreSponduji s po-
¢tom zamestnancov okolo 350 tis.

Juraj Karpis

Prepis videoprednasky ¢.3 pre Univerzitu pre
moderné Slovensko:

O pri¢inach dlhovej krizy v Eurozone
Eurdpa sa v si¢asnosti nachadza vo vaznej
dlhovej krize s viacerymi krajinami neschop-
nymi splacat svoje zavazky a Statnymi dihmi
dosahujucimi rekordné Grovne. Za klicové
faktory, vdaka ktorym Eurépa dospela do
dnesnej situacie, povazujem tieto tri:

1. Nepodareny politicky projekt eura

Pre niekoho silné slova, no ruku na srdce,
keby sa vas niekto pred desiatimi rokmi spy-
tal:,Co by ste povaZovali za zlyhanie celého
projektu za 10 rokov?“, nepodobala by sa
vasa odpoved na to, ¢o sa momentalne odo-
hrava pred nasimi oéami? Praskajlce bubli-
ny v aktivach, bankrotujlce periférne krajiny
a nutnost zachranovat Taliansko tlacenim
penazi ,nezavislou“ Eurdpskou centralnou
bankou (ECB)? Takto Gspech nevyzera.

Podstata problému Eurozény spociva v jej
zlom institucionalnom nastaveni. Pakt sta-
bility a rastu bol len pamfletom, ktory mal
upokojit obavy nemeckych volicov z fiSkalnej
nezodpovednosti Talianov v spoloénej meno-
vej Unii. VSetci ho ignorovali. Z ECB a novych
eur, ktoré produkovala, sa tak stala nestra-
Zena spolo¢na pastvina, z ktorej sa obslzil,
kto potreboval. MnoZstvo novovytvorenych
eur radikalne znizZilo naklady na Gvery v pe-
riférnych krajinach, kde tieto neprirodzene
nizke Uroky naflkli obrovské bubliny ¢i uz v
nehnutelnostiach -Spanielsko, irsko, alebo
v Statnej sprave -Grécko (graf 1). Politici
tto euroilGziu homogénnej Eurdépy podporo-
vali a finan¢né trhy jej uverili. KedZe grécky
dlhopis bol pre ECB ako zaloha na nové lve-
ry rovnako dobry ako ten nemecky, komerc-
né banky nemali dévod medzi nimi rozliSo-
vat. Podobne ako pri Fannie Mae a Freddie
Mac v USA tu existovala implicitna garancia
zo strany silnych ¢lenskych krajin, Ze nedo-

februar 2012 str.9

Zdroj: OECD

Graf 1

pustia bankroty krajin na periférii. Dnes sa
ukazalo, Ze ten, kto na tlto garanciu stavil,
mal pravdu.

Vstlpenie Slovenska do menovej (inie tesne
predtym, neZ sa tento spolok zacal menit
na dlhov( alebo transferovi Uniu, ma tragi-
komické ¢rty. Schvalne si pozrite, ¢i medzi
rizikami zavedenia eura, ktoré v ramci dis-
kusie o vhodnom cCase vstupu do menovej
(nie odzneli, najdete hrozbu nutnosti po-
skytnutia Statnych zaruk prevySujucich 10%
slovenského HDP za bankrotujlce krajiny s
nezodpovednou fiskalnou politikou. Zachra-
fované krajiny maji pritom vyrazne vysSiu
Zivotnu Groven, ako je ta nasa. Pritom strasit
vysokymi Grokmi na nasom Statnom dlhu v
pripade, Ze by sme zostali za eurodverami,
nie je na mieste. Ak sa pozrieme na vyvoj
drokov v Ceskej republike, Ziadne zhorsenie

v nakladoch ich financovania Statneho dlhu
oproti ndm nevidno (graf 2). Naopak, Groky
na statnom dlhu naznacujd, ze nam d¢len-
stvo v Eurozéne po maji 2010 po zostrojeni
eurovalu v maji 2010 skor Skodi.

2. Reakcia Europy na finanéni krizu

Okrem toho, Ze finan¢na kriza vyrazne zni-
Zila danové a odvodové prijmy Statov kvoli
rastu nezamestnanosti a redukcii ziskov,
K rastu dlhov prispel aj postoj politikov k fi-
nanénému sektoru.

Pocas krizy sa politici zhodli, Ze banky maju
Specialne postavenie v ekonomike a preto
nemdzu krachovat. Ked na banky po dlihych
rokoch hojnosti a rizikového spravania spo-
¢ivajicom v masivnom vyuzivani financ¢nej
paky a nizkeho vlastného kapitalu prisli zlé
Gasy, politici im poskytli verejné zdroje a


http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1406.pdf
http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1406.pdf
http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1406.pdf
http://www.cenastatu.sme.sk
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tieto straty socializovali - Cize preniesli na
cell spoloénost. Straty bank sa postupne
transformuji na Statny dih a jeho splacanie
je teraz na pleciach danovych poplatnikov.
Je treba zniZovat dochodky a zvySovat dane.
Dalo sa aj inak. Problematické banky mohli
byt zlikvidované - ich manaZmenty prepus-
tené a aktiva prebraté Statom a predané no-
vym investorom. Tento radikalny pristup je
vSak vzhladom na Uzke prepojenie politickej
triedy a financnikov v Eurépe nepopularny a
tak dnes mame zbytoéne velky, prebujneny
bankovy sektor, ktory stale nie je dostatocéne
kapitalizovany a ako Cierna diera odséava re-
alne zdroje danovym poplatnikom a produk-
tivnej ¢asti ekonomiky.

3. Nakladné socialne systémy, ktoré ne-
zodpovedaji ekonomickej vykonnosti a
demografickej realite krajin

Graf 3

Staré Clenské krajiny dihé roky hospodaria s
deficitmi, ktoré s povaZované za prirodze-
né. Moézu za to najma prilis Stedré socialne
systémy, ktoré nezodpovedaji ekonomickej
vykonnosti krajin a demografickej skutoc-
nosti spocivajlcej v starnuti populacie a niz-
kej porodnosti. Absencia vole tieto systémy
reformovat tla¢i na rast Statnych dlhov a vy-
tvara nekryté zavazky systémov.

Euroval - ked sa neudrzatelny dlh riesi dal-
$im dlhom

Penazna illGzia, ktord sme blizSie popisa-
li v prvej prednaske narazila na realitu, ¢o
sa prejavilo celosvetovou finanénou krizou.
Zrazu nie je dostatok realneho kapitalu na
splacanie Statnych dlhov, pokracovanie vy-
sokej spotreby, Stedré grécke ddchodky Ci
splacanie véetkych hypoték v irsku. Ako prvé
sa problémy prejavili v najslabsich krajinach

- krajinach s najvyssim dlhom a poskvrne-
nou histériou fisSkalnej zodpovednosti.
Problémy nadmerne zadlzeného Grécka sa
minuly rok zacali riesit dalSimi Gvermi. Opat
ide o skryti pomoc bankovému sektoru.
Dalsie pdzicky totiZ situaciu gréckeho oby-
vatelstva z dlhodobého hladiska nezlepsia.
Len ich eSte viac zatazia Grokmi. Banky maju
v Eurépe natolko Specifické postavenie, Ze
na ich ochranu doslo k poruseniu zmyslu Li-
sabonskej zmluvy a zaloZeniu eurovalu.

Ide o Speciadlnu luxemburskd akciovku ga-
rantovanu krajinami Eurozony, z ktorej sa po-
ZiGiavaji peniaze problematickym ¢lenom.
Ide o mylny pristup, ktory sa snazi riesit ne-
solventnost -r ozumej neschopnost splacat
dlhy krajin - predstieranim, Ze sa jedna o pro-
blémy likvidity - rozumej kratkodoby nedo-
statok likvidnych prostriedkov na splacanie
dlhov. Tento pristup problémy iba zhorSuje.
DIh totiz stale rastie a problémy prenasa cez
garancie aj na krajiny, ktoré doteraz pomoc
nepotrebovali - ako napriklad Slovensko.

Aké boli hlavné argumenty, preco sa euro-
val zakladal? Okrem zabraneniu bankrotu
Grécka mal sluzit na zastavenie Sirenia na-
kazy na ostatné krajiny PIGS (Portugalsko,
frsko, Grécko, Spanielsko). Vysledky? Uz
po pol roku bolo treba zachrafovat irsko a
Portugalsko! Rok po zaloZeni eurovalu bolo
Grécko napriek Uveru a masivnej podpore zo
strany ECB opét na pokraji bankrotu a Ziada-
lo o dalSie peniaze (graf 3). A €o je najlepsie,
tento pomyleny pristup prehadzovania dihov
problematickych krajin na ostatné, relativne
zdravé krajiny, zacal potapat v jlini 2011 aj
obrovské Taliansko. DoSlo teda k tomu naj-
katastrofickejSiemu moznému scenaru.

Ani tvrdé empirické vyvratenie mylnych teé-
rii nestaéi na to, aby politici tento pristup
opustili. Prave naopak. Zacéiatkom leta doslo
k navySeniu eurovalu, po novom sa z neho
budi moct rekapitalizovat banky a davat aj
priamo UGvery bankam v krajinach, ktoré o
pomoc neZiadali, a z eurovalu sa budd moct
priamo nakupovat dlhopisy. Dokonca sa z
neho ma stat stala forma menového fondu,
no najprv treba zmenit Lisabonskd zmluvu.

Dopliujiice zdroje:

Rakuska tedria hospodarskeho cyklu - Case
Study irsko
http://www.iness.sk/stranka/3036-Ra-
kuska-teoria-hospodarskeho-cyklu-Case-
-Study-Irsko.html

Tragédia Eura

http://www.iness.sk/stranka/6323-Trage-
dia-eura-tyzden.html


http://www.iness.sk/stranka/3036-Rakuska-teoria-hospodarskeho-cyklu--Case-Study-Irsko.html
http://www.iness.sk/stranka/3036-Rakuska-teoria-hospodarskeho-cyklu--Case-Study-Irsko.html
http://www.iness.sk/stranka/3036-Rakuska-teoria-hospodarskeho-cyklu--Case-Study-Irsko.html
http://www.iness.sk/stranka/6323-Tragedia-eura-tyzden.html
http://www.iness.sk/stranka/6323-Tragedia-eura-tyzden.html
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KRUCI - Kruzok citatelov INESS

Dna 23.1. 2012 sa uskutoCnilo dalSie stret-
nutie Kruzku Citatelov INESS v priestoroch
nasho institatu.

Sedem miladych ludi diskutovalo s Jurajom
KarpiSom o knihe Paper Money Collapse od
Detleva Schlichtera a o budulcnosti papiero-
vych penazi.

Nasledujdce stretnutie sa  uskutoéni
27.2.2012 o 18:30 opat v INESS. Témou

bude hospodarsky cyklus. V pripade zaujmu
sa prihlaste v nasej facebookovej skupine.

KraZok citatelov KRUCI sa uskutocniuje
vdaka podpore Nadacie VUB, ktora prispela
na nakup knih.

Pro/Anti Market

PRO MARKET

Zaplava knih

Tipnite si, kolko denne vyjde na trh novych
knih. P4t? Dvadsat?

V Ceskej republike takmer 50. Viac ako 17
000 kniznych titulov ro€ne, pricom v roku
1993 to bola len polovica. Z toho novin-
ky predstavuji takmer 90%, a len tretina
sU preklady! O knizny trh sa v Cesku stara
takmer 2000 (!) vydavatelov.

Na menSom Slovensku vychadza pochopi-
telne menej titulov. Posledny Udaj z roku
2006 hovori 0 9400 novych tituloch, ¢o tiez
znamena zdvojnasobenie oproti devatdesia-
tym rokom.

Ako vidime, trh funguje aj v kultire a ani s
tym zabijanim ¢itania internetom to nebude
celkom pravda.

ANTI MARKET
Legitimny dovod vytvarat deficit?

PredCasné volby su ¢asto opakovanym
ospravedinenim pre necinnost vo viacerych

oblastiach dosluhujtcej viady. Ale je to do-
statoéné ospravedinenie pre zastavenie
predaja a prevodu stratovych rekreacnych
zariadeni?

Priklad z Uradu vlady:

,Pdvodne sa cheel Urad viady zbavit Styroch
tcelovych zariadeni. Dom hosti v Kosiciach
a ubytovacie zariadenie v Zdiari vo Vyso-
kych Tatrach chcel predat alebo prenajat,
MiestodrZitelsky paldc v Bratislave mal ist
do dlhodobého prenajmu. Ubytovacie za-
riadenia stali stat rocne priblizne milion
eur a ich prijem bol minimalny. NesluZili
len pre viadnych dradnikov, ponikali ich na
svadby, oslavy ¢i podnikové vecierky. Cista
strata len tatranskych zariadeni v Zdiari a
na Strbskom Plese bola pred dvoma rokmi
vyse 140-tisic eur.

Veduci Uradu viady Viktor Niziiansky viani v
lete hovoril, Ze pri takychto stratach a vyu-
Zitelnosti od desat do péatdesiat percent je

“ u

prevadzka ,,absoltitne nehospodarna“.
Predkladané argumenty sU dva:

JURAJ KARPIS: EKONOMICKY VYZNAM ZLATA AKO KOMODITY S
MONETARNYM DOPYTOM

Preco rastla cena zlata posledné desatro¢ie? Mozno povazZovat
zlato za peniaze? Je zlato v bubline?

Odpovede aj na tieto otazky hl'adame v publikacii Ekonomicky vy-
znam zlata ako komodity s monetarnym dopytom, ktori si v INESS
maozete zakupit za 3,99 eur.

PHILIPP BAGUS: TRAGEDIA EURA

Slovenské vydanie: (c) TRIM Broker a INESS

Rok 2011, 160 stran

Knihu si mozZete za cenu 9,50 Eur zakiipit v INESS alebo v obchode

vo vasom meste.

,Prevod ¢i predaj si vyZaduje cas, ktory pre-
sahuje obdobie do volieb.Dalsim dévodom
su vydavky na ocenenie majetku v pripade
predaja. Ak by sa nerealizoval, boli by to vy-
hodené peniaze.“

Zdajl sa vam tieto argumenty relevantné?

2% Z DANE

Vdaka Vasej podpore je INESS uZ nie-
kolko rokov v rade najcitovanejSim eko-
nomickym think-tankom v slovenskych
médiach, organizuje viaceré (uz tradic-
né) vzdelavacie podujatia pre Studentov,
prevadzkuje portal vysvetlujlci podstatu
finanéného vztahu medzi obéanom a $téa-
tom, ktory rozsiril aj na stredné a vysoké
Skoly, organizuje medzinarodné i domace
konferencie na aktualne témy a publikuje
Policy Stadie, knihy, vlastny mesacnik a
hibkové analyzy a odporGéania pre viddnu
politiku.

Na realizaciu tohto Sirokého spektra ak-
tivit a ich udrziavanie a rozSirovanie su
potrebné financné prostriedky. Ak mate
zaujem o podporu nasho Usilia o Sirenie
vSeobecného povedomia o fungovani tr-
hovych mechanizmov a efektoch Statnych
zasahov a ich dopadov na spolo¢nost a
Zivoty beznych ludi, venujte ndm vase 2%
z0 zaplatenej dane.

Na stranke dvepercenta.sk najdete na
podstranke INESS vSetky pokyny a pred-
vyplnené tlac¢iva. Ti, ktori si Market Fi-
nesse ¢itajd na pocitaci, mézu rovno klik-
nut sem.

Srdec¢ne Vam dakujeme.
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