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,Keby sa ludia spravali ako vla-
dy, volali by ste policajtov*
R. A. J. Phillips
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Editorial

Richard Durana

Volby dopadli. Cakdme na zostavenie novej viady
a jej programové vyhlasenie. Jedno je isté - jednou
z najdolezitejSich UGloh nastupujicej vliady bude
dalSie kolo krotenia deficitov verejnych financii. Aj
nase predvolebné znamkovanie volebnych progra-
mov (tabul'ka) naznacilo, Ze strany nan nie sl zod-
povedne pripravené

Nova vlada bude pod drobnohladom trhov, eu-
rozény i Unie a na dosahovanie maastrichtské-
ho 3% deficitu bude treba viac, nez len hovorit o
Setreni, ¢i Cakat
na hospodarsky
rast. Bude treba
konat. O tom, Ze
odhodlanie nechy-
ba, svedéi rozpr-
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Verejné
financie

99%

Podnikatelské

V Cisle sa uzZ tradicne neobideme problémy eu-
rozény, zachranovanie Grécka a budicnost eura.
V ¢lanku Robin Hood Eurdpu nezachrani sa venu-
jeme eurépskym navrhom na zavedenie dane z
finanénych transakcii. PiSeme tieZ o comebacku
zlata, ktoré sa stava pristavom, v ktorom ludia ¢o-
raz CastejSie hladaji uchovanie klpnej sily svojich
Uspor. Centralni bankari siboj s hospodarskymi
cyklami prehravaji a o moznostiach, ktoré z toho
pre zlato vyplyvajl, piSeme v ¢lanku Zlato je spat.
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Vo verejnych financiach existuje velky priestor na
Setrenie. Spicku ladovca s neefektivnym naklada-
nim s verejnymi zdrojmi odkryvame kazdoroéne v
zisteniach nasho projektu Plytvanie statu. Udaje
za rok 2011 hovoria, Ze ak by vstdpili do platnosti
vSetky zvySenia dani, ktoré pred volbami avizoval
SMER, dodatoény prijem z nich by bol ledva 60%
okato vyplytvanej sumy v uplynulom roku. Viac o
zisteniach projektu Plytvanie Statu piSeme na stra-
ne 10.

S deficitmi a krizou verejnych financii sa da pritom
bojovat aj dalej, po eliminacii rozsiahleho plytvania.
V Gisle uvadzame priklad Esténska, jedinej krajiny
v eurozone, ktora nielenze dlhodobo hospodari s
prebytkom, ale rychlymi a razantnymi reakciami na
krizu, ktora tito malu otvorenu krajinu postihla hlb-
Sie ako nas, sa zo zlej situacie dostala velmi rychlo
a s vystretym chrbtom pozoruje hospodarske oZi-
venie a pokles nezamestnanosti. Okrem situacie v
Estonsku piSeme aj o navrhoch dspornych opatreni
u nasich susedov za riekou Moravou.

zorganizovat pre
Studentov  vyso-
kych 8kol za ne-
zmenenu cenu 55 eur. Viac informacii o podujati
vratane navodu na prihlasenie najdete na strane
12.

So spustenim priprav open source kodu pre pro-
jekt Cena Statu sme zacali intenzivnejSie spolu-
pracovat so zahrani¢nymi partnermi, pre ktorych
je kod urceny. V marci sme Cenu Statu predstavo-
vali partnerom v Estonsku a na Ukrajine.

5 5

BliZi sa deadline pre moznost venovat podiel za-
platenej dane neziskovym organizaciam. O vase
dane sa uchadza aj INESS. Stale mozete nasu
¢innost podporit 2% z vasej zaplatenej dane z
prijmu, informéacie o tom, ako to urobit, najdete
na poslednej strane.

Dakujeme a prajem vam prijemné jarné &itanie,

L
Lithard W Maaa_.
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Juraj Karpis

Nekonecéné ¢akanie na dohodu o novom za-
chrannombali¢kua ,dobrovolnej“spolulicas-
ti sikromného sektora na reStrukturalizacii
gréckeho dlhu sa zrejme bliZi ku koncu. Uspor-
né opatrenia navrhované trojkou po odstulpe-
ni Siestich ministrov grécka vlada schvalila.

Rozuzlenie, ktoré uréi osud tejto kraji-
ny, je, zdd sa na ceste. To, ¢o zastup-
covia Unie pred dvoma rokmi nazyvali
wyluéne gréckou krizou, sa ukazalo ako
vrchol ladovca problémov celej eurozo-
ny s potencidlom potopit euro-Titanik.
Grécko nemoze byt pre euro problémom,
ved tvori len 2,8 percenta HDP dnie,
presviedcali nas pred dvoma rokmi op-

Bank for International Settlements vydala
pravidelnu Stvrtrocnd spravu o vyvoji medzi-
narodného bankového a finanéného trhu.
Prim hra prirodzene situacia v Eurépe po
druhom kole LTRO.

Relativne kratka sprava ukazuje europsky
bankovy systém v celej jeho nahote. Tento
graf ukazuje, ako prudko klesa dovera vkla-
datelov v talianske a Spanielske banky (tie
grécke ju stratili uz davno). Ti preslvaju svo-
je vklady do Nemecka a par dalSich krajin.

Banky v tychto krajinach tak majd prebytok
hotovosti, ktory ukladaji u ECB. Naopak,
juzanské banky s( v stale vacsej miere za-
vislé na financovani z ECB (LTRO), ktorym na-
hradzaju odlev vkladov. Dostavaji sa tak do
zacarovaného kruhu - éim viac utekajl vkla-
dy, tym viac sa musia spoliehat na ECB, a

Juraj Karpis

ZrusSit americkl centralnu banku a vratit sa
k zlatému krytiu dolara dihodobo presadzuje
republikdnsky kandidat na prezidenta Ron
Paul. K obhajobe zlatého Standardu sa ne-
davno pripojil dalsi kandidat Newt Gingrich.

Co na tom zlate vidia?

Skratka, zlato je opat in. Komodita, ktorej
posledni oficidlnu vazbu na peniaze zrusil
Richard Nixon v roku 1971, opatovne nadob-
Gda monetarny vyznam. Finanéna kriza pre-
svedcivo vyvréatila hypotézu o tom, Ze sa cen-
tralnym bankarom za pomoci sofistikovanej
monetarnej politiky a nekrytych fiat penazi
dari vyhladit hospodarsky cyklus.

.preco je po hom dopyt

Najvacsia hospodarska kriza od druhej sve-
tovej vojny, extrémna Uroven zadlZenia a
nestabilny bankovy systém, naopak, nastr-
bili kredibilitu centralnych bank a vyvolali
pochybnosti o ich schopnostiach Uspesne
riadit menu. Neoddelitelny vplyv politikov na

timisti. Po dvoch rokoch by problém mal
byt eSte mensi. Podiel gréckeho hos-
podarstvo sa scvrkol na 2,5 percenta.

V tejto drame vSak nejde o velkost. Hroz-
bou pre euro je pripadny neriadeny ban-
krot ¢lena eurozény. V Grécku nemajl
peniaze len eurépske banky ¢i Staty eu-
rozény cez 110-miliardovy prvy zachranny
balicek, ale aj ECB. Ta drzi grécky ban-
kovy systém nad vodou lvermi presahuj-
Gcimi sto milidrd a v rukdch ma aj kopu
gréckych  dlhopisov  ako  zabezpeku.
Euro by mohli pochovat aj pripadné oba-
vy obyvatelov ostatnych krajin PIIGS. Ti
by na Grécku a novej drachme videli, aky

(4
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osud Caka ich dspory, ktoré si hned ne-
posSli do Nemecka. Nehovoriac o problé-

moch euro-systému, ktory s vystlpenim
nepriatelsky naladenej krajiny nepodital.

Prave tento existenény strach vysvetlu-
je urputni snahu predstavitelov Unie ig-
norovat horkost z nesplnenych slubov a
dalSie peniaze do Grécka poslat. No ani
dalSich 130 miliard eurozone pokoj nek-
Gpi. Grécko si to s tvrdym bankrotom
moéZe hocikedy rozmysliet. Ruku opét natf-
ga aj Portugalsko a irsko by pri rozdava-
ni Gstupkov tiez nerado zostalo bokom.

SME 12.2.2012

¢im viac sa na nu spoliehajd,
tym viac signalizujl ostavaj- | ——= Greece, Ireland and Portugal
Gcim vkladatelfom, Ze s nimi ST N T 180
nie je nieco v poriadku. g .
Vysledkom snahy ECB tak je, Italy and Spaln 120
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rieSenia prisala na ECB a je 60
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0
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centralne banky a ich zneuzivanie na fiSkal-
ne ciele vyvolavaju obavy o uchovanie klp-
nej sily hlavnych svetovych mien. To vyvola-
va dopyt po zlate s cielom uchovat hodnotu
Gspor.

Zlato totiZ stale plni aj monetarnu funkciu na-
priek tomu, Ze nim neplatime v obchodoch.
V obehu ho priblda mnohonasobne menej
ako novovytvorenych papierovych penazi, ¢o
vedie k rastu jeho ceny v papierovych penia-
zoch a uchovavaniu jeho kipnej sily. To pod-
poruje monetarny dopyt po tejto komodite.
Stabilita finanéného systému je otazna aj
pre vysoké zadlzenie Statov a nerovnovahu
medzi verejnymi prijmami a vydavkami, kto-
ré sa budu aj vzhladom na demograficky vy-
voj dalej prehlbovat. Bankovy sektor méa na
slvahéach stéle vysoky objem toxickych aktiv,
¢i v podobe hypotekarnych cennych papie-
rov, alebo dlhopisov bankrotujlcich eurép-
skych krajin. Ich precenenie trhovymi cena-

K !

mi odhali nesolventnost mnohych subjektov,
ktor( budua krajiny pravdepodobne po vzore
irska riesit za cenu obrovskych nakladov pre
verejné financie. Tieto straty sa uz v systéme
nachadzajd, akurat si maskované zvolenym
spodsobom Uctovania alebo odsivanim reali-
zacie strat preberanim dlZnickych subjektov
so zlyhanymi Gvermi. No na zachranu bank
uzZ nemaju zdroje ani samotné Staty. Banko-
va kriza je dnes realnym rizikom europskej
menovej Unie.

Rastlci zaujem o zlato je potvrdenim, Ze
dnes uZ nie je povazované za ,barbarsky
prezitok“. Mnoho ekonémov ma poslednych
10 rokov zlato v zuboch (nie doslovne) a tvr-
di, Ze ide o bublinu. No zlato ich nepoc¢iva
a stale rastie. Pomerne stabilne. V dolaroch
cena zlata rastla 11 rokov za sebou s prie-
mernym roénym vynosom vySe 16 percent.

.aj bankari mu veria
Fakt, Ze zlato mozno len tazko oznacit za



prezitok, dokazuje nielen jeho cena, ale aj
samotni centralni bankari. Staci sa pozriet
na to, ¢o robia. Centralne banky sa v rokoch
pred finanénou krizou zlata zbavovali. Kriza
a jej nasledky tento trend obratili a v roku
2010 centralne banky prvykrat po 20 ro-
koch kupili viac zlata, ako ho predali. Takmer
Stvrtina opytanych centralnych bankarov v
prieskume UBS predpokladd, Ze zlato bude
do 25 rokov najddlezitejSou rezervou cent-
ralnych bank. Podla holandského minis-
terstva financii slizi fyzické zlato, ktoré drzi
Holandska centralna banka, ,.ako posledna
rezerva a kotva dovery v éasoch financnej
Krizy“.

Zlato opatovne ziskava charakter meny a
zadina sa vyuzivat ako kolateral v medzi-
narodnych finanénych operaciach. V ame-
rickom Utahu su uz zlaty a strieborny dolar
zédkonnym platidlom v paralelnom obehu s
americkym papierovym dolarom. V novem-
bri 2011 navrhol prezident svetovej banky
Robert Zoellick vytvorenie systému, ktory

Martin Vlachynsky

Cast eurépskych politikov chce najst chybaj-
Gce peniaze aj zdanenim finanénych trans-
akcii. Volicom sa takato dan dobre predava
ako trest pre Spekulantov, ale doplatili by na
Au aj oni.

Dan z finanénych transakcii, nazyvana tiez
Tobinova dan, alebo este ludovejSie dan Ro-
bina Hooda, je jednym z opatreni, ktoré sa
niekolko lidrov Eurdpskej Gnie snaZzi pretla-
Cit. Na Cele su Francuzi, ktori zaviedli trans-
akénd dan na akcie asi 100 franclzskych
spoloénosti a na nekryté CDS (ktoré budi od
novembra aj tak zakazané v celej Gnii).

Volicom sa tato dan velmi dobre predava ako
taky maly trest pre nenazratych Spekulantov,
ale ako to uZ byva, sposobila by viac Skody
ako Gzitku. Napriek tomu, Ze sa tak niekedy
interpretuje, Tobinova dan nie je dan na ban-
ky ¢i ,Spekulantov“ a uz vobec nie je mala.
Je to dan na finan¢né transakcie, na ktorych
sa zOcCastnujeme my vsetci, hoci o tom zvac-
Sa nevieme.

Tim Hartford vo Financial Times uvadza ako
hyperbolizovany priklad obyCajné poistenie
vozidiel. Za poistku PZP zaplatite okolo 150

by obsahoval dolar, euro, jen, libru a jian a
viedol by k internacionalizacii a otvoreniu ka-
pitalovych Gctov. Ako uviedol: ,Tento systém
by mal zvaZit aj zapojenie zlata ako medzi-
narodného referenéného bodu trhovych oca-
kavani ohladom inflacie, deflacie a buducej
klpnej sily mien.“

.vitazi krizy

Samozreime, nikto nevie, Ci sa zlato nako-

eur, ale Skoda je krytd aZ do vySky niekol'ko
miliénov eur. A proti tymto miliGnom sa pois-
tovia musi zaistit finan¢nymi nastrojmi, na
ktoré by dopadla Tobinova dan, priom dan
0,05 percenta z jedného milibna znamena
slusnd sumu 500 eur.

Samozrejme, je to zjednoduseny priklad a
neznamena to, Ze povinné zmluvné pois-
tenie by stalo nahle patnasobne viac, ale
ukazuje, akymi kanalmi si dan najde cestu k
tym, ktori nakoniec aj tak platia vSetky dane
- beznym obyvatelom.

Dan na dochodky

Odhad vynosov z navrhnutej ,mini“ dane je
podla Eurdpskej komisie okolo 57 miliard
eur, ¢o znamena viac ako 100 eur na kaz-
dého obyvatela Unie. Odhady Alternative In-
vestment Management Association dokonca
hovoria az o 300 miliardach. To si uvedomil
napriklad aj holandsky regulator penzijnych
fondov, ktory odhadol straty na hodnote
dochodkov spdsobené novou danou na de-
sat percent a ostro sa proti navrhu postavil.

Okrem neformalnej dlohy ,trestu“ pre Speku-
lantov ma toto opatrenie sllzit na zniZzovanie
volatility finanénych trhov tym, Ze obmedzi
frekvenciu obchodovania. Rovnako ako v pri-
pade podobne motivovanych zakazov preda-
ja nakratko, efekt je velmi otazny.

Vyskum sa skor priklana k tomu, Ze Tobino-
va dan ma v kratkom obdobi opaény efekt
a volatilitu zvySuje pre pokles likvidity, a
k stredno/dlhodobym efektom neexistuju
vhodné studie. Dokonca aj tolko mystifiko-
vané vysokofrekvencné obchodovanie ma
nezanedbateln( Glohu pri dodavani likvidity
trhom a zniZovani cenovych rozdielov medzi
nakupom a predajom.
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niec oficidlne do finanéného systému na-
ozaj vrati. No je pravdepodobné, Ze dopyt
zo strany ludi, ktori sa obavajd o kdpnu silu
svojich Uspor a stabilitu bankového sekto-
ra, bude pretrvavat aj v najblizSich rokoch.
Preferovanym spdsobom rieSenia dnesnych
ekonomickych problémov je totiZ stale infla-
cia. Je politicky priechodnejsia, ako otvorené
zvySovanie dani alebo Skrty v zdravotnictve
¢i znizovanie déchodkov. Je pravda, Ze proti
inflacii deflacne posobi prebiehajlice splaca-
nie dlhov sikromného sektora a snaha ban-
kového sektora zlepsit svoju kapitalovi pri-
meranost predajom aktiv. No vzhladom na
fakt, Ze Staty majd kontrolu nad penaznou
zasobou a zaroven su najvacsimi diznikmi,
ktorym inflacia najviac pomoze, mdzeme
realisticky predpokladat, Ze z tejto vojny s
deflaénymi tendenciami nakoniec po tuhom
boji a par prehranych bitkach vyjdu ako vita-
zi. Spolu so zlatom.

tyzden, 18.2. 2012

Tobinova dan tak funguje aj ako dan na
dochodky, kedze aktivne spravované
dochodkové fondy spravia s vasimi peniazmi
za 15 - 40 rokov vasej Gcasti velké mnozstvo
transakcii a naklady sa akumuluju. Nejde
len o naklad samotnej dane, ale aj o nakla-
dy spdsobené spominanym vySSim rozpatim
cien.

Svédske skiisenosti

Prax tieto zavery potvrdzuje. Ked Svédsko v
osemdesiatych rokoch 20. storocia zaviedlo
niekolko dani na rozne finanéné transakcie,
volatilita jeho trhu sa zvySila.

To vSak nebolo to najhorsie - vyber dane bol
tridsatkrat nizsi ako povodny odhad a cely
bol prevazeny stratami z inych dani (najma z
kapitalového prijmu), kedZe obchodovanie s
viac ako polovicou Svédskych titulov sa pre-
sunulo do Londyna a Osla. Objem obchodov
s dlhopismi sa prepadol o desiatky percent a
obchod s futuritami a opciami padol takmer
na nulu.

To si dobre uvedomuji niektoré krajiny na
Cele s Velkou Britaniou (respektive s euros-
keptickym kridlom britskych konzervativ-
cov), ktora sa obava, Ze zavedenie Tobinovej
dane v Gnii by znamenalo masivny odlev
investorov z londynskej burzy, ktory by zasia-
hol celt ekonomiku. Aj preto je podpora tejto
dane v Unii ovela vlaznejSia, ako sa na prvy
pohlad zda.

Prieskum KPMG identifikoval len tri viady
(Franclzsko, Nemecko, Spanielsko), ktoré
sl jednoznacne za jej zavedenie. Tri krajiny
sl jednoznadne proti (Cesko, Bulharsko a,
samozrejme, Svédsko). ZvySné krajiny vacsi-
nou podmienuju jej zavedenie celosvetovou
platnostou (o je v najblizSich rokoch nereél-
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ne), alebo sa k nej nevyjadrujd. Na Sloven-
sku sa z vacésich stran jednoznacéne za eu-
répsku Tobinovu dan vyslovili Smer a SMK,
naopak OLaNO a SaS su proti spoloénym
eurépskym daniam, ostatné strany sa touto

Vydavky statu

Hydromelioracie $.p.

Hlavnym predmetom c¢innosti Statneho pod-
niku je zabezpecovanie spravy a prevadzky
hlavnych melioraénych zariadeni v oblasti
zavlahovych a odvodnovacich zariadeni a
udrZiavanie ich vo funkénom stave.

V roku 2009 (vyrocné spravy za rok 2010
-2011 nie su dostupné) spravoval Statny
podnik 9548 km zavlahovej rarovej siete.
Ustovna hodnota majetku presahuje 100
mil. eur. Dve tretiny zavlah bolo prenajima-
nych v cene 0,03 euro (1 Sk) za hektar. V
roku 2010 dostal zo Statneho rozpoctu pod-

Grécka katastrofa
Juraj Karpis

Do Grécka smeruje druhy zachranny balik.
Len samotné Nemecko prispeje vySe 36 mi-
liardami eur. Na aténskych uliciach napriek
tomu vidno vlajku EU s hviezdigkami uspo-
riadanymi do podoby hakového kriza a na
demonstraciach sa palia nemecké zastavy.
Nevdacnost? Skor reakcia na dalsi danajsky
dar.

Zrekapitulujme si, ¢o sa Troike (ECB, EK,

problematikou vo volebnych programoch ne-
zaoberali.

Ide o opatrenie, ktoré mozZe vyznamne po-
Skodit ekonomiku Eurdpskej Unie a jej Cle-

nik dotacie na zachovanie prevadzkyschop-
ného stavu zavlahového systému v objeme
1,2 mil. eur.

Podnik prenajima svoj majetok vyhradne
stkromnym subjektom, ktori zavlahovy sys-
tém tieZ udrziavajd, a podnik im naklady
Gdrzby preplaca zo Statnej dotacie. Cena
najomného tieto naklady nedokaze pokryt,
predstavuje zhruba tretinu vynosov. Vo vy-
rocnej sprave sa dokonca uvadza: ,realne
naklady na sluzby a energiu spojeni s do-
davkou zavlahovej vody zdvihaju jej cenu
na Uroven, ktora je pre niektorych odbera-

MMF) v Grécku za posledné dva roky podari-
lo. Krajiny eurozény (bez Slovenska) s MMF
naordinovali Grécku namiesto bankrotu pre-
mostovaci Uver 110 miliard eur s tym, Ze do
par rokov skonéi kriza likvidity a krajina sa v
roku 2012 vrati na sikromné trhy. Nestalo
sa.

.po dvoch rokoch
Grécko vstupovalo do zachranného progra-

nov. Je preto zarazajuce, ze vacsSina stran
tlto tematiku ignoruje a na diskusii na eu-
répskej Grovni sa nezicastnuje.

SME, 1.3. 2012

telov - farmarov nezaujimava, resp. nepri-
jatelna“. Stat tak z verejnych zdrojov dotuje
stkromnych podnikatelov, ktori sluzby Stat-
neho podniku vyuZivajd len pre ich dotovanu
cenu.

KedZze mnohi pestovatelia zavlazovanie
vlastnené sStatnym podnikom nevyuZivaju
vObec, tazko mbdZzeme hovorit o verejnom
zaujme. Posobenie Statu v tomto sektore je
viac nez diskutabilné a pravdepodobne ide o
historické dovody.

{1
d

mu Troiky zaCiatkom roku 2010 s dlhom
necelych 130 percent HDP, mierou neza-
mestnanosti 9,4 percenta a roénym HDP
237 miliard eur. Dnes, po vyCerpani 73
miliard eur z prvého zachranného U(ve-
ru a dvojroénej spolupraci s Troikou, je v
hospodarskej depresii. HDP klesol v roku
2009 o neuveritelnych 14 percent, pricom
tempo poklesu sa v poslednych mesiacoch

Odteraz vam SPP ponuka

energiu

okrem plynu aj elektrinu

a 0 10% vyhodnejsie oproti tradicnym dodavatelom

S garanciou nemennej ceny poc¢as zmluvného obdobia
so spolahlivostou a stabilitou, na ktoru 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.

usetrite az do

10%

Elektrina
Vyhodne

www.ElektrinaVyhodne.sk

od SPP pre podnikatelov




zrychluje. Na porovnanie, pocas Velkej hos-
podarske;j krizy v 30. rokoch poklesla britska
ekonomika o 10 percent. Miera nezamest-
nanosti v Grécku dosiahla 21 percent (plan
Troiky na rok 2011 bol 14,6 percenta), pri-
¢om nepracuje aZ polovica mladych ludi. Iba
za januar 2012 usli z gréckych bank vklady
za 5,3 miliardy eur, ¢o je treti ,najlepsi“ me-
siac v historii. Grécko neprivatizovalo, na-
miesto ofakavanych miliard dosiahli vynosy
Z privatizacie par sto miliénov eur z predaja
licencii. Predbezny deficit verejnych financii
dosiahol v roku 2011 az 9 percent HDP.

,Nikdy nenechame zbankrotovat Ziadnu kra-
jinu eurozony,“ dozvedeli sme sa od predsta-
vitelov EU v maji 2010. Grécko je momen-
talne v procese bankrotu, najvacSieho v
histérii. V nanitenej dobrovolnej Struktura-
lizacii dlhu sa méa odpisat 53 percent nomi-
nalnej hodnoty dlhu v sikromnych rukach,
asi 107 miliard eur. ReStrukturalizaciou ma
dnesny dlh vo vySke 165 percent HDP (plan
Trojky spred dvoch rokov na 2011 bol 145
percent) klesnlt na priblizne 140 percent.
Teda o 10 percent vySSiu hodnotu nez bolo
zatazenie Grécka na zaciatku ,solidarnej za-
chrany*.

.aj dalej bezhlavo

Druhy zachranny balik, na ktorom sa plnou
mierou zUCGastnia uz aj nasSe penaZenky,
ma stat eurépskych danovych poplatnikov
po zaratani celkovych nakladov v priebehu
nasledujdcich troch rokov dalSich 170 mi-
liard eur. Spolu s peniazmi z prvého balika
predstavuje tato ,pomoc” 240-miliardovy

Philipp Bagus

Problémom eurozony sl chybné investicie
a v Grécku sa dnes riesi, kto za ne zapla-
ti. Ked na zaciatku 21. storoCia expanzivna
monetarna politika umelo zrazila Urokové
miery, investori zafinancovali projekty, ktoré
vyzerali ziskovo len vdaka nizkym Grokom,
ale neboli kryté redlnymi Usporami. Realitny
a spotrebny boom sa v periférnych krajinach
rozvinul naplno.

V roku 2007 zacali bubliny praskat. Ceny
nehnutelnosti prestali rast, alebo dokonca

balvan na pleciach ekonomiky, ktora je dnes
schopna za rok vyprodukovat iba 217 mili-
ard eur. Kto este uveri tomu, Ze tieto Gvery
budd splatené? Vedia to eurdpski danovi
poplatnici, ktori budu v roku 2015 ,vlastnit“
85 percent gréckeho dlhu? Kym predtym
mohli Gréci za svoju zIU situaciu vinit akurat
svojich politikov alebo efemérne dlhopisové
trhy, dnes ma nepriatel konkrétnejsiu tvar.
Vinia Gradnikov EU alebo rovno Nemcov.

Samozrejme,nie vSetci v Eurépe povazuju
posledné dva roky za Gspech. Z Nemecka sa
Coraz CastejSie ozyvaju hlasy volajlice po vy-
stlpeni Grécka z menovej Unie, no ani zave-
denie drachmy krajinu nezachrani. Znehod-
notenie novej drachmy ma napriklad zlepsit
konkurencieschopnost tamojSej ekonomiky.
Proti prilis optimistickym ocakavaniam vsak
hovori nielen nizky grécky export, ale aj vy-
sokd organizovanost tamojSej pracovnej
sily v par odborovych organizaciach. S po-

zacali klesat, nasledne majitelia domov a
developeri stracali schopnost platit za Gve-
ry. Banky, ktoré tieto projekty financovali,
utrpeli straty. Po bankrote investi¢nej banky
Lehman Brothers medzibankovy Gverovy trh
skolaboval a vlady zasiahli. Banky zachranili
a straty z chybnych investicii zobrali viady na
seba.

Ako boli straty z tychto chybnych investi-
cii socializované, verejny dlh v eurépskych
Statoch letel hore, zatial ¢o danové prijmy

dakujeme

realizovat, vam vopred dakujeme!

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

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

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
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Ziadavkou na zvySenie nominalnych miezd
tak mozu pohltit Cast ,pozitivneho efektu
znehodnotenia meny. Vystlpenie z eurozé-
ny by malo, naopak, dramatické nasledky
pre tych, ¢o zija z fixnych prijmov, finanénych
Gspor a nie sU natolko bohati, aby vlastnili
aktiva. Exit pripravi Grécko o podporu ban-
kového systému zo strany ECB. Lahka cesta
z katastrofalnych problémov gréckej ekono-
miky uZ neexistuje. Situaciu zlepSia iba za-
sadné Strukturalne reformy, prudké znizenie
verejnych vydavkov, privatizacia a radikalna
deregulacia. Ci sa na to Gréci nakoniec od-
hodlaju, eSte uvidime. Nedavny priklad po-
baltskych krajin ukazuje, Ze k ozdraveniu ve-
rejnych financii mézZe dojst aj bez nutného
znehodnotenia meny.

Grécko malo zbankrotovat uz pred dvoma
rokmi. Cast bolesti za hlipe Gvery by tak
museli niest aj povodni veritelia, nielen
grécky Iud a zadlZenie by dnes nedosahova-
lo takmer dvojnasobok HDP. Sokova terapia
na Styl Islandu by bola bolestiva, no aspon
by existovalo svetlo na konci dlhového tune-
la. Pseudopomoc z penazi eurdpskych dano-
vych poplatnikov pomohla najméa zahranic-
nym veritelom a v Grécku akurat rozddchala
nacionalistické antipatie. Dnesny bankrot
nebude stacit a ten tvrdy este pravdepodob-
ne pride, ked déjde Grékom trpezlivost. A ak
by malo v blizkom ¢ase dojst k nepriatelské-
mu vystlpeniu Grécka z menove;j linie, ohro-
zilo by to existenciu celej menovej Unie.

tyzden, 4.3. 2012

sa kvoli krize prepadli. V tom istom
Case zaroven vlady zacali dotovat priemysel-
né sektory a nezamestnanych.

Uz pred samotnou krizou viady spdsobovali
hromadenie chybnych investi¢nych rozhod-
nuti kvoli nadmernym vydajom na socialne
programy. Dve priCiny vyvolali rast social-
nych vydajov hlavne v periférnych élenskych
Statoch. Prvou pricinou boli nizke Urokové
miery, ktoré boli sposobené expanzivnou
monetarnou politikou ECB a samotnou jed-
notnou menou. Ako politicky projekt totiz
euro priSlo s nevyslovenou garanciou za-
chrany slabSich ¢lenov kvéli udrzaniu tohto
projektu. Preto Grokové miery, ktoré museli
vlddy Spanielska, Grécka, Talianska &i Por-
tugalska platit, prudko poklesli prave po ich
vstupe do eurozény. Nizke Grokové miery
vytvorili priestor pre deficitné financovanie.

Druhou pri€inou je tzv. Tragédia obecnej
pastviny. V eurozbne mdzZe viacero neza-
vislych vlad vyuzit jeden spolocny systém
centralneho bankovnictva na financovanie
svojich deficitov a vdaka tomu naklady tych-
to deficitov m6zZu byt CiastoCne externalizo-
vané prenesenim vyssich cien na cudzincov.
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Zoberte si nasledujuci priklad: Grécka vlada
minie viac, ako vyberie na daniach. Aby po-
kryla tento rozdiel, vytlaci dlhopisy. Bankovy
systém tieto dlhopisy nakulpi, pretoZe ich
moézZe pouzit ako zabezpeku u Eurdpskej
centralnej banky.

Ked banky pouziju grécke dlhopisy ako ko-
lateradl u ECB, dostanu za ne od centrélnej
banky nové peniaze. Tieto mézu nasledne
pouzit na expanziu Uverov. Zasoba penazi
narasta a s nou aj ceny. Deficit je tak nepri-
amo financovany vSetkymi, ktori euro pouzi-
vaju.

Ceny teda rastd nielen v Grécku, ale v ce-
lej eurozéne. Tymto spdsobom sl deficity
externalizované na cudzincov.
Samozrejme, nielen grécka, ale
akakolvek vlada v eurozdne
mobZe takto hadzat deficity na
ostatnych, ¢im vznikd na hlavu
postavena motivacia. Ak mate
vySSie deficity ako ostatné kra-
jiny euProblémom eurozény su
chybné investicie a v Grécku sa
dnes riesi, kto za ne zaplati. Ked'
na zaciatku 21. storoCia expan-
zivna monetarna politika umelo
zrazila Grokové miery, investori
zafinancovali projekty, ktoré vy-
zerali ziskovo len vdaka nizkym
Grokom, ale neboli kryté realny-
mi Gsporami. Realitny a spotreb-
ny boom sa v periférnych kraji-
nach rozvinul napino.

V roku 2007 zacali bubliny praskat. Ceny
nehnutelnosti prestali rast, alebo dokonca
zacali klesat, nasledne majitelia domov a
developeri stracali schopnost platit za Uve-
ry. Banky, ktoré tieto projekty financovali,
utrpeli straty. Po bankrote investicnej banky
Lehman Brothers medzibankovy Gverovy trh
skolaboval a vlady zasiahli. Banky zachranili
a straty z chybnych investicii zobrali vlady na
seba.

Ako boli straty z tychto chybnych investicii
socializované, verejny dlh v eurdpskych sta-
toch letel hore, zatial ¢o danové prijmy sa
kvoli krize prepadli. V tom istom ¢ase zaro-
ven vlady zacali dotovat priemyselné sektory
a nezamestnanych.

Uz pred samotnou krizou vlady spdsobovali
hromadenie chybnych investi¢nych rozhod-
nuti kvoli nadmernym vydajom na socialne
programy. Dve priciny vyvolali rast socialnych
vydajov hlavne v periférnych ¢lenskych Sta-
toch. Prvou pri¢inou boli nizke Grokové mie-
ry, ktoré boli spésobené expanzivhou mone-
tarnou politikou ECB a samotnou jednotnou
menou. Ako politicky projekt totiZ euro prislo
s nevyslovenou garanciou zachrany slabsich
¢lenov kvoli udrzaniu tohto projektu. Preto
Urokové miery, ktoré museli viady Spaniel-
ska, Grécka, Talianska Ci Portugalska platit,
prudko poklesli prave po ich vstupe do eu-
rozdény. Nizke Grokové miery vytvorili priestor
pre deficitné financovanie.

Druhou pri¢inou je tzv. Tragédia obecnej
pastviny. V eurozone mbze viacero neza-
vislych vlad vyuzit jeden spolo¢ny systém
centralneho bankovnictva na financovanie
svojich deficitov a vdaka tomu naklady tych-
to deficitov mbzu byt Ciastoéne externalizo-
vané prenesenim vySSich cien na cudzincov.
Zoberte si nasledujuci priklad: Grécka viada
minie viac, ako vyberie na daniach. Aby po-
kryla tento rozdiel, vytlaéi dlhopisy. Bankovy
systém tieto dlhopisy naklpi, pretoze ich
mobzZe pouzit ako zabezpeku u Eurdpskej
centralnej banky.

Ked' banky pouZiju grécke dlhopisy ako ko-
lateral u ECB, dostanu za ne od centralnej

g

banky nové peniaze. Tieto mdzu néasledne
pouzit na expanziu UGverov. Zasoba penazi
narasta a s nou aj ceny. Deficit je tak nepri-
amo financovany vsetkymi, ktori euro pouzi-
vajl.

Ceny teda rastu nielen v Grécku, ale v ce-
lej eurozéne. Tymto spdsobom sl deficity
externalizované na cudzincov. Samozrejme,
nielen grécka, ale akakolvek vlada v euroz6-
ne moze takto hadzat deficity na ostatnych,
¢im vznika na hlavu postavena motivacia. Ak
mate vysSie deficity ako ostatné krajiny eu-
rozény, mozete vase naklady vasich deficitov
na nich preniest. Cim vaé&si rozdiel medzi va-
Simi deficitmi a ostatnymi, tym lepSie.
Dochadza k monetarnej redistribdcii od fis-
kalne zdravsSich Statov ku menej zodpoved-
nym a motivacia k tomuto spravaniu bola
znama uz od zaCiatku existencie eura. Ob-
medzit takéto neZelané spravanie mal Pakt
stability a rastu tym, Ze zaviedol povinnost
drzat deficit pod 3% HDP. AvSak Pakt bol
absollutnym zlyhanim. Napriek nesciselnym
poruseniam nebol nikdy nikto sankcionova-
ny. Problémom Paktu je, Ze vlady si samé
sebe sudcami a az doteraz sa vZdy rozhodli,
Ze Ziaden trest nie je potrebny.

Dnes sU dlhy v niektorych Statoch eurozény
také vysoké, Zze nebudu nikdy splatené , pre-
toZe vlady to nedokazu, alebo nechcu. Ak by
zvySili dane, ich ekonomiky by skolabovali

a deficity eSte viac narastli. Ak by zniZili vy-
davky, museli by ¢elit socialnym nepokojom.
V oboch pripadoch by stratili hlasy a vplyv.
Tieto nesplatitelné dlhy predstavuju chybné
investicie.

Chybné investicie znamenaji, Ze obmedze-
né zdroje spolo¢nosti boli vyplytvané, redlne
bohatstvo bolo stratené v socialnych progra-
moch a zachranou umelo nafiknutych od-
vetvi. Ale eSte stéle nie je jasné, kto zaplati
hlavnd Cast strat.

ESte neZ sa rozbehla dlhova kriza, Géet za ti-
eto investicie bol plateny spominanou mone-
tarnou redistriblciou v rdmci eurozény. Hlav-
nymi prispievatelmi boli obyvatelia fiSkalne
zodpovednych krajin ako Nemec-
ko, ktoré implicitne garantovali
oSial minania na periférii eu-
rozény. Zachrana Grécka, irska a
Portugalska tieto transfery uz len
spravila okatejSimi. No Nemci uz
nechcu platit Géty inych krajin.
Otazka, kto bude platit Gcty za
chybné investicie, sa tak s po-
stupujicou dlhovou krizou opat
& otvara a odpoved na fu rozhod-
| ne o budicnosti eura. Teoreticky
existuje niekol'ko mozZnosti:

1. VIady periférnych krajin za-
platia za svoje nezodpovedné
spravanie. Znizia vydaje a spri-
vatizuju Statny majetok. Stratia
hlasy a vplyv.

2. VlIady v jadre eurozony (Nemecko, Finsko,
Holandsko, Raklsko, mozZno Franclzsko) za-
platia a tiez budi privatizovat.

3. Danovi poplatnici periférie zaplatia zvySe-
nou danovou zatazou.

4. Danovi poplatnici v jadre zaplatia. To
mobZe byt uskutoénené pomocou fiskalnej
Gnie. V takejto transferovej Unii silnejsie a
zdravSie Staty sustavne preslvaji zdroje do
chudobnejsich krajin. Alternativne, transfery
sa moOzu robit cez eurobondy - v tejto verzii
periférne krajiny vydavaji eurobondy garan-
tované vSetkymi Statmi. Danovi poplatnici
bohatsich krajin platia nepriamo cez vyssie
Grokové miery na ich vlastny dih. Tento krok
moZe byt spraveny aj oklukou cez EFSF, ale
s tym rozdielom, Ze tu si eSte krajiny z jadra
udrzuja kontrolu nad vydavanim dlhopisov a
pre rézne krajiny su este stale rozne Grokové
miery.

5. Obyvatelia eurozény zaplatia zvySenou
inflaciou. ECB zmonetizuje dlhy viad, pricom
tak mo6ze urobit réznymi sposobmi. MéZe
nakupit viac dlhopisov z krajin periférie,
moZe ich nadalej akceptovat ako kolateral,
alebo mdze pomoéct financovat EFSF alebo
eurobondy nepriamo monetizovanim dlhov
Statov jadra eurozony.

6. Zaplati to finanény systém. Predizené vla-
dy zbankrotujd. KedZe nadmerna spotreba
vlad bola financovana finanénym systémom,
ktory je Uzko prepojeny, vysledkom bude



bankova kriza.

Periféria a franclzska vlada preferuji kom-
binaciu moznosti 4 a 5, fiSkalnu Uniu a mo-
netizaciu. ECB uprednostnuje fiSkalnu dniu.
Nemecka vlada je vSak proti obom moZnosti-
am, kedZe sa obava inflacie a hnevu svojich
voliov, ktori zacinaju byt unaveni neustalym
zachranovanim. Nemecko chce zreformova-
ny Pakt stability s automatickymi pokutami
a vacsou kontrolou nadmerného minania.
Rovnako podporuji participaciu finanéného
systému na stratach, Inymi slovami, su za
kombinaciu moznosti A, C a F - vlady, dano-
vi poplatnici periférnych Statov a banky budu
platit straty.

Buducnost eura a EU zavisi na tom, kto na-
koniec vyhra. Ak Francuizsko a periféria pre-
sadia svoju cestu, budeme tu mat fiSkalnu
Gniu a viac centralizacie. Euro by bola poli-
tickd a slaba mena. Ak zvitazi Nemecko, z

Cena statu

Ako sa robi konsolidacia

V roku 2011 prekonali dafovo-odvodové
prijmy verejnej spravy dovtedy rekordny rok
2008.

Inak povedané, danovym poplatnikom trva-
lo tri roky, kym aj vdaka vySSej sadzbe DPH,
zrudeniu zvysenej NCZD, vyssej sadzbe z
tabaku a mierne rozSirenych vymeriavacich
zakladov, zaplatili viac ako v roku 2008.

Zaroven to aj ¢o to vypoveda o tom, kto tu
konsolidaciu v minulom roku na Slovensku
minimalne z polovice ,zaplatil“.

www.cenastatu.sk

eura by sa v dlhom obdobi stala naopak sil-
na mena.

Stéle vSak existuje moznost, Ze ta strana,
ktora prehra, bude natolko nespokojna, ze
sa eurozona rozpadne. V pripade vitazstva
Nemecka by dalSie Skrty a znizovanie Zivot-
nej Grovne mohli viest k neudrZzatelnym ne-
pokojom v Grécku, ktoré by nasledne opusti-
lo eurozonu a zdevalvovalo menu, aby mohlo
pokracovat vo svojej politike. To by mohlo
viest k retazovej reakcii, ked by sa postupne
pridalo niekolko dalSich Statov a zaroven by
to vyvolalo bankov( krizu.

Naopak v pripade porazky Nemecka bude-
me mat v Eurdpe viac centralizacie, a prav-
depodobne dvojcifernd inflaciu. To moze
sposobit sformovanie nemeckej ,Tea Party“.
Nemecko by opustilo eurozénu, nasledova-
né niekolkymi dalSimi $tatmi a bankovou
krizou.
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U koho je vacsia Sanca na vyhru? Nemecko
ma lepSie karty z principu, pretoZe ono je
tym Statom, ¢o teraz plati Gcty, a Co sa mdze
jednoducho rozhodndt prestat garantovat
perifériu.

No na druhej strane barikdady moézu byt
silnejSie argumenty. Franclzsko bolo po dru-
hej svetovej vojne medzi vitazmi a ma vacsiu
geopolitick( silu ako Nemecko. Francizsku
a jeho spojencom sa uZ v minulosti podari-
lo zbavit sa nenavidenej Nemeckej marky.
Nemecko plati ostatnym krajinam od kon-
ca vojny, Giastoéne kvoli pocitu viny, a Gias-
tocne kvoli hrozbe izolacie. Tieto podmienky
sa prili§ nezmenili a je pravdepodobné, Ze
to bude Nemecko, ktoré bude platit a euro
bude slabou menou.

Povodny ¢lanok vysiel dina 23.2.2012 na
mises.org

Pre INESS prelozil Martin Vlachynsky

Dane a odvody verejnej spravy v mld. eur
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O pricinach dlhovej krizy v USA

Juraj Karpis

Prepis prednasky ¢.4 pre UPMS.

Napriek pomerne pesimisticky ladenej
prednaske o dlhovych problémoch Eurépy
netreba vesat hlavu. Zda sa totiz, ze USA su
na tom este horsie. Verejny dih USA v roku
2011 presiahne 100% HDP, dlh krajin Eu-
rozény bol v roku 2010 85,1% HDP. Kym v
Eurépe uZ zacali aspon naznaky Uspornych
opatreni, vyjednavanie a dohodnuté dspory
pri postvani dlhového stropu v USA ukézali,
Ze tamojSi politici si stale neuvedomuji vaz-
nost situacie.

Dlh Talianska za 20 mesiacov

Amerika stale vytvara ,grécke* deficity, kto-
ré presahuji 10% HDP ro¢ne. Vzhladom na
gigantick( velkost americkej ekonomiky sl
to naozaj desivé objemy, ktoré vysavaji ka-
pital z celého sveta. USA si poZiGiavajua 40
centov z kazdého dolara minutého verejnou
spravou a deficit v roku 2011 vo vySke 1,6
bilibna dolarov je dvakrat vacsi ako deficit

2011 2012p 2013p

U.S. Total Credit Market Debt as % of GDP, 1929 — 2008
& Sector Share Breakdown

% Share of Total Debt

1933

Govermnment + GSE 24%

Households 18
Corporates 51

Financials 7

Government

U.S. Credit Market Debt / GDP (%)
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Morgan Stanley
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1984 - 2008
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Amount ($T)

2008
33% $144
7 139
b7l 8.8

18 8.5
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Note: GSE {Govemnment Sponsored Enterprises) debt includes various agency-backed morigages; Source: Federal Reserve, Ben
Wattenberg, The Stalistical Hisfory of the United Sfates, From Calonial Times fo the Present, Morgan Slanley Research.
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celej Eurozény v roku 2010. Alebo inak,
deficit USA je taky obrovsky, Ze len za 20
mesiacov vzrastie americky dlh o viac, nez
je cely statny dih dnes tolko spominaného
Talianska (1,89 bil. eur)! DIh USA rastie nie-
kolko desatroéi. Odtrhnutie dolara zo zlatej
retaze a monopolizacia produkcie penazi
Statom umoznuje dlhodobo znizovat trhové
Groky, ¢o podporuje masivny rast Statneho
dlhu, ale aj zadlZzenie sikromného sektora
a domacnosti. Celkovy dih USA obsahujuci
aj dlh domacnosti a firiem dosahuje dnes
historické rekordy - 350% HDP.

Kriza neudrzatelny rast dlhu vyrazne zrych-
lila

Tempo rastu verejného dlhu sa s vypuknu-
tim krizy dramaticky zrychlilo. PriGiny rastu
dlhu si podobné ako v Eurépe. Prvou je
expandujuci socialny Stat, ktory nezodpo-
veda ochote ludi platit dane a vykonnosti
americkej ekonomiky. DalSou sl nasledky
financnej krizy a snaha zachranit vplyvné
finanéné institlcie a sikromné spolo¢nosti
na pokraji bankrotu socializaciou strat za
pouZitia verejnych zdrojov. Straty vyplyvaju-
ce z vypuknutia krizy a rozplynutia predcha-
dzajlcej penaznej ilizie nezmizli, akurat sa
vo forme vydavkov verejnej spravy a nekva-
litnych finanénych aktiv na sivahe americ-
kej centralnej banky presunuli na danovych
poplatnikov. Obrovsky verejny dlh dnes vy-
tlaca z trhu Uspor sikromné subjekty, ktoré
maju problém si pozicat. Zaroven znizuje
ochotu podnikov investovat, kedZe sa oba-
vajl rastu dani v buddcnosti, z ktorych bude
treba dlh splatit. Podniky tak dnes sedia na
rekordnom objeme hotovosti (americké ne-
finanéné spolocnosti drzali v roku 2010 az
1,8 bil. dolarov v hotovosti).

Zhorsujlca sa situacia vo verejnych financi-
ach viedla k tomu, Ze jedna z hlavnych ra-
tingovych agentir S&P sa rozhodla pre krok,
ktory by eSte pred par rokmi ekonémovia po-
vazovali za nemozné. Zobrat Spojenym Sta-
tom najlepsi investicny rating AAA. Vyslazili
si za to pomerne vela nezZiadanej pozornosti
zo strany politickych predstavitelov USA. No
Groky na Statnom dlhu neurcujd ratingové
agentary, ale trh. A ten zatial prilis skepticky
voci americkym dlhopisom nie je a Groky na
nich naopak dosahuju historické minima.
Napriek vysokému dlhu rekordne nizke
uroky... zatial'

Ma to viacero pricin. Hlavnou pric¢inou,
preco Uroky USA za dlhopisy vyzerajd, ako
keby mali verejny dih Esténska (6,6% HDP),
je ,nehorazne privilégium“ spominané v
druhej prednaske. Americky dolar je sve-
tovou rezervnou menou. Znamena to, Ze
po americkych dolaroch a americkych Stat-
nych dlhopisoch je masivny dopyt aj mimo
Gzemia USA. A to najma v Gase rast(cich
obav z dalSej celosvetovej recesie, v ktorej
predstavuji americké dlhopisy s pevnym
vynosom pritaZlivejSi pristav ako iné druhy
finanénych aktiv. Samozrejme s aj iné kra-

President Obama'’s proposed budget path

Historical

50-year average deficits

Proposed

Deficits

Taxes

(1960-2010) = 2.1% of GDP

1970 1980 1890 2000

Source; President Obama's FY 12 Budget, Summary Table S-1 and Table 5-1 in Analytical Perspectives

jiny so stabilnou politickou situaciou a silnou
ekonomikou, no zvacsa su prilis malé, aby
so do nich zmestili dnes extrémne rychlo
cestujlce Uspory takmer celého sveta. Ne-
prijemne si to na vlastnej kozi vysklsalo
Svajéiarsko, ktorého mena posilnila vdaka
Gsporam utekajlcim pred euro katastrofou
v priebehu posledného roka voci dolaru o
takmer 40%. No z pozicie dolara ako sveto-
vej rezervnej meny vyplyva aj zasadné riziko.
Takmer polovicu americkych dlhopisov drzia
zahraniéné subjekty, a preto sila dolara a
naklady na refinancovanie amerického dlhu
zasadnym sposobom zavisia od dovery za-
hraniCia v zodpovednli monetarnu a fiskal-
nu politiku. SG preto mimo priamej kontroly
predstavitelov USA. A tato dovera sa moze
vytratit neprijemne rychlo. To, Ze dlhopisové
trhy sU extrémne kratkozraké, si naposledy
vysklsalo napriklad Grécko. Z mesiaca na
mesiac zaCiatkom roka sa sikromni investo-
ri rozhodli, Ze jeho Sance sl mizivé a radikal-
ne zvysili Groky, ktoré pozadovali za drzanie
jeho dlhu. VSetko, o nemoze trvat vecne, sa
raz skonéi.

2010 2020 2030 2040 2050 2060

KeithHennessey.com

Napriek extrémne velkému dlhu a obrov-
skym deficitom USA s vysokou pravdepo-
dobnostou klasickym spdsobom nezbankro-
tujd. Ako nedavno povedal byvaly guvernér
americkej centralnej banky Alan Greenspan,
Amerika nikdy nemusi zbankrotovat. Moze
si totiz vytlacit dolare, za ktoré nakupi svo-
je dlhopisy. A prave to uz aj americka cen-
tralna banka robila v rdémci programu QE 2,
ktory si bliZzSie popiSeme v 6. prednaske. S
dopytom pomahaji aj stikromné financéné
inStitlcie, ktoré si za 0% Grok pozi¢aju pros-
triedky od FEDu a nasledne ich investuju za
niekolkopercentny vynos do ,bezrizikovych“
americkych 10 rocnych dlhopisov.

Aj vzhladom na to, Ze polovica amerického
dlhu je v neamerickych rukach a vzhladom
na neochotu zvySovat dane, ¢i obmedzovat
vydavky, je omnoho pravdepodobnejsi skry-
ty bankrot cestou vysokej inflacie. Tymto
spésobom USA opat zasadne zniZi reainu
hodnotu svojich zavazkov v zmysle uz otre-
paného hesla , americky dolar je sice nasa
mena, ale vas problém.*

Two hundred years of US govemment bond yields (year end %)
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Europoslanci chcu viac penazi

Martin Vlachynsky

Hospodarska kriza tvrdo dopadla na viaceré
znevyhodnené socialne skupiny, a jednou z
nich si ocividne aj europoslanci.

Inak sa da tazko vysvetlit, Ze europoslanci,
vedeni vo vzacnej jednote svojim predse-
dom Martinom Schultzom (Slovakom znamy
z nedavneho rozhovoru so Sulikom), poza-
dujd navySenie rozpoCtu Eurépskeho parla-
mentu o viac ako 50 miliénov euro. Celkové
vydaje parlamentu by tak dosiahli zhruba
1,8 miliardy euro. Namietky niektorych vlad
(najma britskej), Ze to v sli¢asnej situacii nie
je prilis vhodné, odmietli s tvrdenim, Ze také-
to ,umelé Skrty“ by ignorovali ich skuto¢né
potreby.

Poslanci chcl hlavne posilnit svoj rozpodet
uréeny na propagandu. Vydavky na komuni-
kaciu a PR by mali vzrast o 24%, vydavky na
audio-vizualne informacie o 36% (to zahfha
8 miliénovy rozpocéet na EuroparlTV, online
televiziu s programami o parlamentnom

diani, ktord ma priemern( sledovanost 830
eurodivakov denne). Poslanci tieZ tlacia na
vybudovanie Domu eurépskej historie (na-

klady 22 miliébnov buduci rok, 107 milibnov
celkovo). Dotacie parlamentnym frakciam by
mali vzrast takmer o 10%, napriek tomu, Ze
(pOvodne tajné) vnutorné audity ukazujd, ze
tieto peniaze nie sl takmer nijak kontrolo-
vané.

A to neratame uZ existujuce naklady 150

Kratka sprava z Estonska

Radovan Durana

Renomovany estonsky instit(t Praxis by sa
chcel zapojit do projektu Cena Statu, a vyuzit
existujlci format stranky na pribliZenie verej-
nych financii Estonska svojim obéanom.
Vdaka grantu OSI mame zdroje na Upravu
kodu, a difame, Ze sa stranku podari rozsirit
aj do inych krajin (napr. Nemecko, ¢i Gruzin-
sko).

V tejto sudvislosti som absolvoval cestu do
Tallinnu, ktora obsahovala nielen tému Cena
Statu, ale aj pokraCovanie krizovych opatreni
VO verejnej sprave. Stretnutia s predstavitel-
mi Ministerstva financii, Centralnej banky a
parlamentu poukazali na ,prisnost doteraj-
Sieho slovenského boja s krizou. Nasleduje
preto zopar informacii z esténskeho Zivota
verejnych financii.

Na dvod graf, ktory by v Eurozone, ale aj
na Slovensku, mohol patrit k zakazanym,
kedZe ani Slovensko, ani Eurozona zatial
nezazili za poslednych 15 rokov pocit pre-
bytkového rozpoctu: Bilancia estonskeho
rozpoctu a rast HDP.

0Od roku 2000 po krizu koncil rozpocet na
nule, alebo v prebytku. A to uz pocas bezi-
acej dochodkovej reformy. Kriza priniesla
podstatne vacési prepad HDP ako na Sloven-
sku (podiel exportu tiez okolo 80% HDP), ale
verejné financie sa dostali na nulu uz v roku
2010. Necéudo, Ze verejny dlh dosahuje len
6% HDP.

Rozsah opatreni bol radovo iny, ako na
Slovensku. Konsolidacné opatrenia v roku
2009 dosiahli 9% HDP (na Slovensku v
2011 cca 3%) ¢o je mozné ilustrovat na vy-
raznom poklese vydavkov na mzdy Statnych

marec 2012

miliénov euro na presun celého parlamentu
raz mesacéne do Strasburgu, nakup vassich
poslaneckych kancelarii za 31 miliénov,
ktoré su opat v tomto franclizskom meste,
vyuZivané jeden den v tyzdni, ¢i Parlamen-
tarium za viac ako 18 miliénov, kde si mézu
navstevnici vychutnat 360 ° obrazovku s pre-
nosmi z parlamentu, ¢i deticky zahrat 150
minGtova virtualnu hru na poslancov.

Preco tolka starost o vlastny imidz? Jednym
z doévodov je rekordne nizka Gcast europske;j
verejnosti na eurovolbach v roku 2009, a s
poklesom nezaujmu o volby hrozi silnejSie
postavenie euroskeptickych stran vo vol-
bach v roku 2014. Ale bude v tom aj trocha
samolUbosti. Ako sa vyjadril europredseda
Martin Schultz, ,vacéSina verejnosti vnima
europoslancov ako nepotrebné ludské by-
tosti,” a to treba zmenit.

K tomu ostava len dodat - vela Stastia!
iness.sk, 13.03.2012
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zamestnancov, ktoré nominalne poklesli
oproti roku 2008 o0 12%, zatial ¢o na Sloven-
sku len stagnovali.

ZniZovanie miezd Statnych a verejnych za-
mestnancov vSak zda sa narazilo na strop.
Relativne vysoka inflacia si vyZiadala utaho-
vanie opaskov, ktoré aj v krajine, kde zodpo-
vedné hospodarenie je skor prirodzenym po-
stojom, ako politickym sloganom, vyustilo do
Strajku ucitelov, zamestnancov verejnej do-
pravy, s podporou déchodcov. Ddchodky boli
pocas dvoch rokoch valorizované o nizsiu,
ako zakonom uréeni sumu - dobehnutie
valorizacie bolo odlozené do buddcnosti na
lepSie Casy (dovolil by si niekto na Slovensku
¢o i len otvorit tato diskusiu?). Na spokojnos-
ti nepridalo ani zvySenie DPH z 18 na 20%.
Strajk zagal v stredu 7.3. nenastipenim do

=@=Fudget surplus/deficit (%)

prace, na uliciach bolo ticho.

Uvidime, ¢i tento Strajk vystavi stopku kon-
solidaénému Gsiliu maraténskemu duu
premiéra a ministra financii Jurgena Ligiho,
ktory na pozvanie INESS prednasal aj na
Slovensku. Podla dostupnych informécii by
vSak ani predpovedany pokles rastu HDP
z 3,2 na 1,2% nemal vyZadovat dodatocné
Gsporné opatrenia. Bude teda zaujimavé
sledovat, ¢i tlak verejnej mienky povedie k
vyuZzitiu potencialu 3% deficitu v budicnosti.
0 e-governmente v Esténsku, vysokoSkol-
skom vzdelavani a penzijnej reforme viac v
budicom komentari. O e-governmente v Es-
ténsku, a penzijnej reforme viac v budicom
komentari.

eTrend, 12.3.2012
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Juraj Galvanek

Na stranke www.cenastatu.sk kazdoroéne
zverejiujeme informacie o rozpocte obci a
VUC podla funkénej klasifikacie. Tieto Gdaje
sU pouzité aj vo Vesmire verejnych vydavkov.
Do minulého roku boli kazdoroCne zverej-
nované v prilohe rozpoctu Rozpoctovanie
prijmov a vydavkov ostatnych subjektov ve-
rejnej spravy na aktualny rok plus vyhlad na
2 roky dopredu. Tento rok, mozno z dévodu
chaosu pri prijimani rozpoétu a chystanych
zmenach financovania samosprav (danovy
mix) sa stali tieto prilohy z navrhu zakona
neaktualne a MF SR ich aktualizovalo aZ do-
datocne. V nich sa vSak ¢lenenie vydavkov
podla funkénej klasifikacie nenachadza.

Ministerstvo financii na moju Ziadost o roz-
pocet podla funkénej klasifikacie na roky
2012-2014 zareagovalo zamietnutim:

Na Vasu Ziadost ... Vam poskytujeme pozZa-
dovanu informéciu vypracovanu prislusnym
organizacnym utvarom MF SR.

Ministerstvo financii SR nedisponuje s ldaj-
mi rozpoctov obci a VUC na roky 2012 -
2014 v ¢leneni podla funkcnej klasifikacie.

Udaje o rozpocte obci a VUC podla funkénej
klasifikacie na rok 2012 je mozZné ziskat zo
stihrnnych financnych vykazov za |. Stvrtrok
2012, ktorych spracovatelom je rozpocto-
va organizacia MF SR DataCentrum za
obce a Statna pokladnica za VUC. Ziadost
0 poskytnutie tychto tdajov na rok 2012 je
potrebné smerovat na tieto instittcie.

Zakon o pristupe k informaciam sa snazi
prehadzovaniu horiceho zemiaka medzi

INESS

Do nasej databazy Plytvanie Statu sme do-
plnili cely spracovany rok 2011. Databéaza
tak uz obsahuje celkovo 824 zdokumentova-
nych pripadov plytvania, klientelizmu a sid-
nych sporov, ktoré priniesli printové média
od roku 2007. Celkova suma odhaleného
neefektivneho nakladania s verejnymi pro-
striedkami v roku 2011 v kategériach Plyt-
vanie a Sudne spory dosiahla iroven 553,5
miliénov Eur. Nejde nevyhnutne len o plytva-
nie pocas tohto obdobia, ale aj o plytvanie,
ktoré bolo medializované alebo uzavreté po-
¢as roka 2011. Celkova suma neefektivne-
ho nakladania s verejnymi prostriedkami
za celé trvanie projektu dosiahla v tychto
dvoch kategoriach uz 2,064 miliardy Eur.

Vysledky projektu Plytvanie Statu naberaji
na vyzname najma vo svetle avizovaného
zvySovania dani, ku ktorému sa hlasi vacési-
na stran uchadzajlca sa o priazen volicov v
predCasnych parlamentnych volbach. Uka-
zuje sa, Ze prijmy, ktorymi by navrhované
zvySovanie dani prispelo ku zniZovaniu

Uradmi predchadzat. V §15 sa uvadza:
- g

§15
Postupenie Ziadosti

(1) Ak povinna osoba, ku ktorej Ziadost sme-
ruje,nema pozadované informacie k dispo-
zicii @ ak ma vedomost o tom, kde mozno
poZadovani informaciu ziskat, postipi Zi-
adost do piatich dni povinnej osobe, ktora
ma poZadované informacie k dispozicii, inak
Ziadost odmietne rozhodnutim (§ 18).

(2) Postupenie Ziadosti povinna osoba bez-
odkladne oznami Ziadatelovi.

(3) Lehota na vybavenie Ziadosti zacina plyn-
ut znovu driom, ked' povinna osoba dostala
postlpend Ziadost.

Tlacovy odbor MF na naSu otazku, Ci teda
Ziadost postulpili Datacentru a kedy, odpo-
vedal Salamunsky: Pretoze MF SR tieto in-
forméacie neméa a kedZe ma vedomost len
o tom, kde sa nachadzaji Udaje len za rok
2012 (a ,netusia,“ kde su Gdaje za nasleduj-
Uce roky), Ziadost nepostupili, lebo nevedeli,

deficitu verejnych financii, si nizSie ako
hodnoty plytvania vo verejnej sprave. Ak by
sa napriklad zaviedlo progresivne zdanenie
prijmu fyzickych os6b (o¢akavany dodatocny
prijem 65 mil. Eur), progresivne zdanenie
prijmu pravnickych oséb (64 mil. Eur), vy$Sia
bankova dan (189 mil. Eur) a zdanenie divi-
dend pre fyzické osoby (20 mil. Eur), celkovy
ro¢ny prijem z tychto zmien by priniesol asi
len 60% prostriedkov, ktoré sme v Plytvani
statu zaevidovali za uplynuly rok. S ohla-
dom na skutoénost, Ze v nasej databaze sa
nachadzaju vyluéne medializované pripady,
je na mieste domnievat sa, Ze suma 2,064
miliardy Eur za 5 rokov je len Spickou ladov-
ca plytvania s verejnymi zdrojmi. Priestor na
zvySenie efektivity nakladania s verejnymi
zdrojmi teda eSte urcite existuje.

Kategoria Plytvanie

Celkovy objem v sledovanej kategbrii plyt-
vanie, ktoré sme zachytili v pripadoch evi-

dovanych médiami, dosiahol v uplynulom
roku 2011 446,7 mil. eur. Pre porovnanie,

¢i by sme boli s takouto informaciou spokoj-
ni, ¢i by bola dostato¢na a potrebna.

Zjednodusene: ked im nembzZzeme dat vset-
ko, nedame im nic.

Hoci sa vdaka pohodlnosti ministerstva
prediZi priprava tohtoroéného vesmiru o
dalSie dva tyzdne (8 pracovnych dni na od-
poved), pozitivne je aspon poucenie, ktoré
sme dostali od tlaéového odboru MF SR a
bez potreby oficidlnej Ziadosti ho zdielame
s verejnostou:

Pri poslani Ziadosti je vhodné vZzdy radsej
zavolat a upresnit poZiadavky aby vedeli, Ci
mame zaujem napriklad aj len o Giastkovy
Gdaj.

Tolko prakticky navod na komunikaciu s
Gradmi v 21. storo€i.

K ochote ministerstiev komunikovat este
jedna Specialita z Ministerstva Zivotného
prostredia, kde boli potrebné tri emaily na
to, aby im bolo zrejmé, Ze Ziadost o progra-
movy rozpocet ministerstva poslana na Mi-
nisterstvo zivotného prostredia SR znamena
Ziadost o programovy rozpocet Ministerstva
Zivotného prostredia SR.

Zaverom tohto komentara je odporicanie,
Ze je potrebné ¢o najviac rozClenit a Speci-
fikovat akykolvek detail Ziadosti, ktory vam
napadne, aby mali Gradnici ¢o najmenej do-
vodov samostatne mysliet, predpokladat a
tym zamietat Ziadosti o informacie.

iness.sk, 27.02.2012

je to takmer rovnaky objem zdrojov, aky iSiel
v roku 2011 na stredoskolské vzdelavanie
alebo osemndasobok rozpoétu Slovenskej
akadémie vied.

Suma 446,7 mil. eur obsahuje napriklad
tzv. zlaté padaky - astronomické odstupné
za par tyzdnov alebo mesiacov vo funkcii,
kauzu platinové sitkd a mnozstvo prikladov
plytvania a neefektivneho nakladania s na-
Simi peniazmi pri predaji a nakupe tovarov a
sluzieb statom. Priemerny roény objem ply-
tvania od zaciatku projektu v roku 2007 je
374,4 mil. eur.

Priklad plytvania:

Nominanti ,,brali“ kralovsky, Hospodarske
noviny, 11.11.2011

Polrocny plat pri odchode z funkcie ziskal za
Styri mesiace pdésobenia ¢len Predstaven-
stva Narodnej dialniénej spolocnosti Milan
Gajdos. Islo o sumu 12 tisic eur. Byvaly séf
Carga Slovakia Marian Augustin zas dostal
pri odchode 14 mesacéné odstupné vo vyske


http://cenastatu.sme.sk/plytvanie

154 tisic eur napriek tomu, Ze Cargo gene-
rovalo vysoké straty. Odstupné pre riaditela
Zelezniénej spolocénosti Slovensko Milana
Chupeka cinilo 54 tisic eur.

Kategoria Klientelizmus

Suma pripadov v kategorii klientelizmus za-
chytenych v roku 2011 dosiahla 102,2 mil.
eur, ¢o je pod rocnym priemerom 130 mil.
eur od zaciatku projektu. Tato sumu naplnili
kauzy ako predrazené nakupy Sité na mieru,
stranicke nominacie ale aj pripady klienteli-
zmu na Urovni obci a miestnych samosprav.

Priklad klientelizmu:

V predrazenom cukre bol klientelizmus, Hos-
podarske noviny, 7.11.2011

Sprava statnych hmotnych rezerv nakupila

Juraj Karpis

Tak uz viete, kto vdm zvySi dane. Nie je to
slovenské Specifikum, dlhovi krizu mame
v celej Eurépe. Hostina je pri konci, politici
sedia pri stole a bezradne hladia na Gcet.
Spajza vybrakovana, sluby nasfubované a z
ekonomiky samé zlé spravy. Socializmus jed-
noducho prestane fungovat, ked vam déjdu
cudzie peniaze.

Pravidla hry sa tak definuju nanovo. Komu
zobrat bez rozhnevania priliS velkého poctu
volicov? ,Zaplatia to bohati!“ navrhne politik
s janosSikovskym génom a hodinkami v cene
rocného priemerného platu v hospodarstve.
To, Ze prijmy zo zdanenia bohatych sl v
porovnani s dierou vo verejnych financiach
zanedbatelné, nie je prekazkou v popularite
tejto myslienky. U voliCov janosikovsky arche-
typ jednoducho rezonuje.

Katarina Korbelova

Treti februarovy vikend sa v americ-
kom Washingtone niesol v znameni
stretnutia Studentov za slobodu. V
dnoch 17-19.2. 2012 sa na piatej
medzindrodnej Students for Liberty
konferencii (ISFLC) za Gcasti reno-
movanych prednasajicich disku-
tovalo o filozofii, ekonémii, Sireni
myslienok slobody a ich podpore
na akademickej pbde. Z viac ako
1000 studentov, podporovatelov
a organizatorov na jednom mieste
vznikol prirodzeny poriadok, ktory
odstartoval tri dni plné prednasok
a zaujimavych rozhovorov. Na tom-
to podujati sa za INESS zticastnila
Katarina Korbelova, a to aj vdaka laskavej
podpore US Embassy na Slovensku.

Po dvodnej re€i z radov hlavného organi-
zatora podujatia, Studentského zdruzenia
Students for Liberty, prezidenta Alexandra
McCobina, hudobného prevedenia ekono-
mického rapu Goremy a odovzdavania Stu-

cukor predraZzeny o zhruba 20%. Hmotné
rezervy nakupili cukor cez komoditnu burzu,
za tonu zaplatili 990 eur. Ceny cukrovarov sa
pritom pohybovali od 805 do 830 eur. Ma-
nazér hmotnych rezerv Jozef Huba je spo-
loénikom v jednej zo sprostredkovatelskych
firiem, cez ktoré cukor prechadzal. Hubova
firma Alfarm nakdupila cukor od Slovenskych
cukrovarov a nasledne ho predala fime Do-
maz, ktora cukor predala rezervam, kde
Huba pdsobi. Hmotné rezervy nakupili tisic
ton cukru za 990 tisic eur.

Kategoria Sudne spory

V projekte sledujeme okrem klientelizmu a
plytvania aj siidne spory statu a verejnej
spravy, ktoré nas stoja nemalé peniaze.
Za rok 2011 boli medializované pripady vo

Na nezamyslané doésledky tohto novodo-
bého zbijania vtipne upozorfiuje kampan
franclzskeho socialistického kandidata na
prezidenta Francoisa Hollanda. Lider pre-
zidentskych volieb navrhol marginalnu dan
75 percent na prijmy nad milién eur. Po po-
¢iatoénych oslavnych hlasoch sa postupne
dviha vina prekvapivého odporu. ZvySenie
dane sa sice dotkne len tritisic Francuzov,
no je medzi nimi asi 120 - 150 $pic¢kovych
futbalistov.

Prezident francuzskej ligy varuje, Ze takéto
opatrenie bude mat za nasledok Utek Spic-
kovych franclizskych futbalistov do okolitych
krajin a z majstra sveta z roku 1998 spravi
republiku hrajdcu druhotriedny futbal ,,s kra-
jinami ako Slovinsko a jemu podobnymi*.

dentskych cien, vystupila hlavnad hviezda
prvého vecera Peter Thiel.

Znamy libertaridansky filantrop, investor,
podnikatel a zakladatel spoloCnosti Pay-
pal Peter Thiel kritizoval slaby rast inovacii
v dosledku nadmernej regulacie a vyjadril
obavy nad tretou ekonomickou bublinou.
Ako povedal ,vlada samotna a jej deficitné
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vySke 106,8 mil. eur. Pripady ukoncéenych
stdnych sporov, ktoré média priniesli za po-
slednych 5 rokov, nas vysli spolu na 192,1
mil. eur.

Plytvanie, ktorému sa predislo vd'aka zasa-
hu médii

DalSou kategoriou si pripady, v ktorych do-
Slo k naprave alebo boli zastavené po tom,
ako na ne zamerali pozornost slovenské mé-
dia. Celkovy objem klientelizmu a plytvania,
ktorému sa podarilo zabranit vdaka praci
médii za rok 2011 dosiahol 9,06 mil. eur,
od zahajenia projektu celkova suma dosiah-
la 368,6 mil. eur.

Metodolégiu zostavovania databazy mozete
najst na stranke www.plytvanie.sk.

innes.sk, 7.3.2012

Co spravi zvydnych 2850 dobre zarabaju-
cich Franclzov, ktori produkujd iné hodnoty
ako futbalovu zabavu k vychladenému pivku
a nasuchorené narodné perie, uz bezného
voli¢a (CiZe nikoho) nezaujima. Chlieb a hry.

SME, 12.3. 2012

&
<

vydavky je najvacSou a najhlipej-
Sou spomedzi ostatnych bublin“.
Varoval pred krizou rastlcich cien
vzdelania, ktorG pomenoval ako
dobleziti sUcéast vladnej bubliny.
Zaroven vyzval vSetkych Studentov,
aby sa sami seba opytali: ,,Chcete
urobit to, ¢o urobilo pred vami stov-
ky inych fudi alebo chcete urobit
nieco, €o je pre vas to pravé?“
Sobota bola plna zaujimavych pred-
| nasok a bolo tazké vybrat si medzi
viacerymi paralelnymi prednasko-
vymi sekciami. Moje prvé kroky
smerovali na prednasku Brada
Lipsa z Atlas Economic Research Founda-
tion, ktory zastreSuje a v minulosti dvakrat
ocenil aj INESS. Brad predstavil Atlas ako
neziskovu organizaciu, ktora spaja viac ako
400 think-tankov po celom svete.

Angli¢an Nigel Ashford z Institute for Human
Studies sa spolu so Studentmi snazili najst
odpoved na otazku ,Aky typ libertariana si?“


http://www.cenastatu.sk/plytvanie/metodologia/Eur/
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prostredictvom porovnavania ekonomickych
pristupov Misesa vs. Hayeka alebo anarcho-
-kapitalistov Rothbarda vs. Friedmana.

Po obednajSej prestavke a kave v Starbucks
sme pokracovali v poznavani rakuskej poli-
tickej ekondmie v podani Daniela D’Amica, a
okrajovo aj tedrii verejnej volby.

Prednasky uzatvaral Zach Wahls, 20 ro¢ny
Student vychovavany lesbickym parom, ktory
sa stal hviezdou po vystlpeni pred Snemov-
nou reprezentantov v State lowa. Vo svojom
prispevku vyvolal diskusiu o Glohach viady
pri naprave zlyhani trhu a zaroven otvoril
otazku, ¢o vlastne vSadepritomna fraza ,zly-
hanie trhu“ pre fudi znamena.

John Stossel, celosvetovo zndma novinar-
ska hviezda, natacal v hoteli vo veéernych
hodinach epizédu svojej znamej Stossel talk
show, v ktorej ISFLC slGzila ako pubikum.
Studenti dostali priestor na otazky pre Sto-
ssela a jeho hosti, vratane viceprezidenta
Cato Institute Davida Boaza.

V nedelné rdno nam Andy Gilllette z Koch
Institute vysvetloval korelaciu medzi prospe-
ritou a ekonomickou slobodou v prednaske s
nazvom Behind Canada: America’s Decline
in Economic Freedom.

Posledné vystlpenie pred obedom a za-
verom konferencie patrilo Michaelovi Keena-
novi, prezidentovi The Seasteading Institute.

Hotel Odevak, Piestany, 19-22. april 2012

V spolupréaci s Nadaciou Tatra banky a Fried-
rich Neumann Stiftung sme pre Studentov
vysokych Skol pripravili v poradi uZ treti ro¢-
nik intenzivneho 4 - dihového seminara.

Seminar vam pomoéze v hladani odpovedi
na otazky, ako napriklad:

e« Ako je mozné, Ze dlhové problémy sa
rieSia novymi dlhmi?
¢ Rozpadne sa eurozéna?

e AkuU rolu hraju centralne banky vo finan-
covani Statov?

¢ Inflacia alebo deflacia?

e ZvySovanie dani - najlepsi liek na defi-
city?

e Existuje optimalne danové zatazenie?

e Kedy sa minu energetické zdroje?

e Aka je Uloha prava v ekondmii?

« Coje ACTA a aky mdZe mat dosah?

«  Co je rakiska ekonomicka $kola?

Ako prebieha seminar?

e Tri dni pIné prednasok, diskusii a pre-
zentacii

e 7 lektorov z akademického prostredia,
investicnej praxe a tretieho sektora

e Zahrani¢ni hostia a dve prezentacie v
anglictine

¢ Absolventi ziskaju ekonomick( literati-
ru a certifikat o absolvovani seminara

Seminar je urceny Studentom vysokych $kol
(najma 2-5 ro¢nika, ekonomické zameranie
Skoly nie je podmienkou, ale znalost ekono-
mickych zakladov je nevyhnutnd)

Hotel Odevak, Piest'any

19 - 22 april, 2012

Kto su nasi lektori?

Dr. Daniel J. Mitchell (USA) Posobi ako
senior fellow v americkom CATO Institute.
Je SpiCkovym expertom na danové reformy.
Predtym, ako zacéal pracovat pre CATO In-
stitute, pdsobil v The Heritage Foundation.
Je autorom knih Global Tax Revolution: The
Rise of Tax Competition and the Battle to
Defend It (2008) a The Flat Tax: Freedom,
Fairness, Jobs, and Growth (1996).

Prof. Josef Sima (Ceska republika) Je rek-
torom vysokej Skoly CEVRO Institut v Prahe
a Séfredaktorom New Perspectives on Politi-
cal Economy. Je jednym z najvyznamnejsich
predstavitelov raklskej ekonomickej Skoly v
strednej Eurépe

Juraj Karpis$ Spoluzakladatel INESS.Zameri-
ava sa na hospodarsku a monetarnu politi-
ku, verejné financie a zdravotnictvo.

Matus Petrik VyStudoval pravnicka fakultu
UK. Raklskej ekonémii sa venuje od roku
2000.

Doc. Jan Sebo Venuje sa makroekonomike,
ekonometria, fundamentalnej analyze a mo-
delom. Je podpredsedom Klubu obchodni-
kov a investorov iTC.

Radovan Durana Spoluzakladatel INESS.
Zameriava sa na verejné financie, dane a
odvody, socialny systém. Pdsobi aj ako fe-
llow francuizskeho IREF.

Dr. Richard Durana Spoluzakladatel INESS.
Venuje sa hospodarskej politike, verejnym
financiam, duSevnému vlastnictvu.

Martin Vlachynsky Novy ¢len INESS od roku
2012. Zaobera sa hospodarskou politikou,
energetikou a prirodnymi zdrojmi.

SEMINAR RAKUSKEJ EKONOMIE

Ekonomia, ktora predpovedala krizu
KRIZA VEREJNYCH FINANCI,

AKE SU RIESENIA?

Keenan predstavil myslienky plavajucich
miest na mori, ktoré umoznia budicim ge-
neraciam zakladat nové konkurujice si vla-
dy. Projekt Seasteading zalozili Peter Thiel a
Patrik Friedman, vnuk slavneho ekonéma
Miltona Friedmana.

Americké volebné obdobie nemohlo nepo-
znamenat aj piaty rocnik ISFLC a v mnohych
formalnych aj neformalnych diskusiach do-
minovala politika. Prezidentsky kandidat
Ron Paul jednoznaéne vyhral lokalnu anketu
s0 71% hlasov od G¢astnikov. Vysledky vyhla-
sené pocas zaverecnej ceremonie sa stretlis
ovaciami a zvuénym potleskom publika.

iness.sk, 28.2.2012

Partneri

NADACIA

TATRA B AN KYY

y/A

Girtove FUR DIE FREIHEIT

Medialni partneri

TREND |

[ T T e R e

Ako sa prihlasit?
VyplInit registracny formular, ktory ndjdete na
tejto stranke iness.sk/srek/apply.php
(alebo osobne v kancelarii INESS)

Vdaka Stedrosti naSich partnerov, ktorymi st
Nadacia Tatra banky a Friedrich Naumann
Stiftung, je cena pre Studentov 55 euro.

Zahfna 3 prenocovania vratane plnej penzie
a ekonomickd literatdru.



http://www.iness.sk/srek/apply.php

marec 2012 str.13

KRUCI - Kruzok citatelov INESS

Dna 27.2.2012 sa uskutocnilo dalSie stret-
nutie Krazku citatelov INESS, v ramci kto-
rého sme preberali tému hospodarskeho
cyklu.

Odportcéanou literattrou boli prace Dougla-
sa E. Frencha, Jorga Guida Hulsmanna, Je-
susa Huerta DeSoto a Philippa Bagusa.

V pripade, Ze mate zaujem z(g&astnit sa dal-
Sieho stretnutia, informujte sa na fanstranke

INESS. Tam sa dozviete aj datum najblizSie-
ho stretnutia, preberani tému a odporica-
na literatdru

KruZok Ccitatelov KRUCI sa uskutocnuje
vdaka podpore Nadacie VUB, ktora prispela
na nakup knih.

NADACIA VUB

nNN

Early ll @ Increases Money, Bank Credit,
Speculative [l in the Supply and Economic Cycles
Bubbles [ of Money Jestis Huerta de Soto

Pro/Anti Market

PRO MARKET

Svajéiarske NIE dlhSej dovolenke

Jednym z najznamejsich vyrokov glosatora
Winstona Churchilla je ten o stretnuti s pri-
emernym voli¢om. Politické vyroky vSak nie
sl nemenné prirodné zakony, ako ukazuje
erstvy priklad zo Svajgiarska.

Obyvatelia tejto konfederacie, znamej uspo-
raddvanim referenda takmer ku kazdému
zakonu, odmietli ndvrh na zvySenie platenej
dovolenky zo Styroch na Sest tyZdnov. Dve
tretiny hlasujicich dali na slova zamestna-
vatelov, ktori hovorili o prudkom zvySeni na-
kladov na zamestnanca. Zdruzenie podni-
katelov ocenilo prezieravost a doraz volicov
na slobodu. Naopak, odboréari, ktori navrh
podali, vyjadrili sklamanie.

Ale aby sme to s optimizmom neprehanali
- v pridruZenom referende Svajéiari tesnou
vacsinou rozhodli o ploShom obmedzeni
vystavby stkromnych letnych sidiel, hlav-
ne v alpskej oblasti. Mestski obyvatelia sa
rozhodli ochranit lukrativitu svojich existuj-

Gceich vil na Gkor vidieGanov, ktori by prefe-
rovali viac turistov a navstevnikov.

ANTI MARKET

EU chce kvéty pre Zzeny

Eurépska Unia by rada posunula Groven re-
gulacie zase o Cosi vySSie. Komisarke pre
spravodlivost Viviane Reding sa zda, Ze v
najvyssSich vykonnych funkciach je menej
Zien, ako by malo byt, a mali by tam byt do-
sadené zo zakona. To, Ze takéto nariadenie
je tazkym zasahom do slobody podnikania,
a zaroven to ohrozi vykonnost firiem, netre-
ba zdo6raznovat.

Dosadzovanie podla pohlavia a nie vykon-
nosti by vSak mohlo byt kontraproduktivne
aj pre sledovany ciel rovnosti. Vytvorilo by zo
Zien akdusi Specialnu kateg6riu, ktor( treba
integrovat. Iny pristup by vytvaral bariéru me-
dzi nimi a kolegami (muZskymi, aj Zenskymi),
ktori si poziciu museli vybojovat pracou. To
si mnohé Zeny uvedomuji. Dokonca sama
Helen Morrisey, zakladatelka 30pc Club na

Consult

EKONOMICKY VWZNAM ZLATA
AKO KOMODITY S MONETARNYM
DOPYTOM
e

£ % |

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?

/A 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.

Rok 2011, 160 stran

TRAGEDIA EURA

vo vasom meste.

PHILIPP BAGUS: TRAGEDIA EURA

Slovenské vydanie: (c) TRIM Broker a INESS

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

propagovanie rodovej rovnosti, vyhlasila, Ze
.kvoty v skutocnosti podkopavaju princip
rovnosti a podporuji povysenecké spravanie
voci Zenam.“

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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