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,Pokuta je dan za nespravne
kroky. Dan je pokuta za tie
spravne.“
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Nezastavte ani v roku 2013!

Mnohi si pamatate predvianoény vtip, v ktorom
premiér Fico hovori ministrovi financii, aby si pred-
stavil, aky priser nastane, ak nepride avizovany ko-
niec sveta. Minister mu hovori, nech nestrasi, Ze to
by musel zacat platit novy rozpocet. Nuz, nervozita
na ministerstve financii bude zaiste velka a uvidi-
me, ¢i sa na Slovensku nezopakuje litovsky scenar,
kde pred par rokmi na zly stav verejnych financii re-
agovali zvySenim sadzby firemnych dani z 15% na
19%, aby ju uzZ po prvom roku a prepade danovych
prijmov opat vratili na pévodnu Groven.

To, aky dopad bude mat rok 2013 v rézii viadnych
opatreni na slovenské hospodarstvo, podnika-
telské prostredie a pracovny trh, sme vedeli skor
ako zacal. VSetky rizika vyplynuvsie z vladnych kon-
solidaénych opatreni sme sumarizovali v ¢lankoch
2013: Socialna demokracia proti chudobnyma Hra
s ohriom. Na Slovensku nebude lepsie. Ekonémiu a
jej posla - mdjho kolegu a brata Radovana Duranu
premiér Fico oznacil za ,protiviadneho politika“ v
Novoroénych otazkach Vaclava Moravca, ktoré na-
Zivo vysielali CT1, STV1 i SRo z vily Tugendhat, v
ktorej sa rozdelovalo Ceskoslovensko (ti, ktori Mar-
ket Finesse Citaju v elektronickej podobe, si m6zu
ani nie dvojminutovy vystrih pozriet tu).

Nasa U(dajna zaujatost vocCi vlade, ktora si hovori

2013: Socialna demokracia proti chudobnym

Jan Dinga

Rok 2012 bol v politicko-ekonomickom priestore
na Slovensku pomerne bohaty. Zazili sme kauzu
Gorila a demonstracie, ktoré zamieSali karty v pred-
volebnom obdobi. Do¢kali sme sa pred¢asnych vo-

socialna, spociva napriklad v tom, Ze pripravuje-
me a navrhujeme riesenia, ktoré maji pomoct ozi-
vit krizou oslabeny trh prace a zvysit Cisty prijem
nizko prijmovych zamestnancov. V decembri sme
publikovali INESS Policy Note s nazvom Nizsimi
odvodmi za vyssiu zamestnanost, v ktorom sme
oprasili nas navrh eSte z roku 2006 na postup-
né znizovanie odvodov s klesajicim prijmom. Nas
navrh by podporil vznik tisicov pracovnych miest
a zniZenie odvodov by vo forme vySSich miezd po-
citili statisice zamestnancov. Celé znenie najdete
na naSej internetovej stranke v sekcii Publikacie.

Na viano€nom vecierku sme odovzdavali hodnot-
né ceny vitazom esejistickej sutaze Aka je cena
Statu a kto ju plati? Mnohé eseje boli napisané
vskutku pltavym jazykom. Vela eseji vSak odha-
lilo zadvaZny problém - myty, ktoré by sa v uvazo-
vani mladsej generacie nemali vyskytovat. SU v
rozpore so zakladmi ekonémie a logikou. Sumar
najcastejSich mytov najdete v ¢lanku Ekonomické
myty na slovenskych Skolach.

INESS vstupil do 6smeho roku svojej existencie.
Nezastavte ani v roku 2013!

Lathoand ¥ Wnas_

=

lieb, ktoré umoznili zostavit viadu jednej strany s
pohodInou parlamentnou vacésinou.

ZvySok roka krajina Zila najma konsolidaciou ve-
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rejnych financii, ku ktorej vlada pristipila
kvoli vysokému deficitu. Problém sa rozhod-
la riesit najma zvySenim prijmov verejnej
spravy prostrednictvom vysSich dani a odvo-
dov. Zamyslanym ciefom zvySovania danovo-
-odvodového zatazenia bolo jeho zameranie
na firmy a obyvatelov s vy$S§imi prijmami.
Realita je vSak taka, Ze tymito opatreniami
vlada poskodi najma nizkoprijmové skupiny.
Pripravme sa na rok 2013.

Vyssie odvody a dane

Zrekapitulujme si hlavné danovo-odvodové
zvySenia platné od budtceho roku.

Vlada pristipila k zvySeniu zdravotnych od-
vodov a odvodov do Socialnej poistovne. V
praxi k tomu dojde zvySenim maximalnych
vymeriavacich zakladov (VZ), z ktorych sa ti-
eto odvody pocitaji. VZ je v zasade zhodny
s vySkou prijmu zamestnanca, z ktorého sa
pocita zakonom stanoveny odvod. VZ rastie
spolu s vySkou mzdy, kym nedosiahne hrani-
cu zakonom stanoveného maximalneho VZ,
a teda maximalneho odvodu. Z prijmu nad
maximalnym VZ sa uz odvod na dané poiste-
nie (resp. do fondu) neodvadza.

V nasledujlicej tabulke uvadzame zmeny v
maximalnych VZ zamestnancov od nového
roku:

suma 1,5-nasobku priemernej hrubej mzdy,
ktora doteraz predstavovala maximalny VZ
pre nemocenské a garancné poistenie.

0d zaciatku buduceho roku sa tieZ rusi jed-
notna sadzba dane z prijmu fyzickych osé6b
a zavedu sa dve. Do prijmu 3246 eur bude
platit dnesna 19% sadzba dane, nad touto
hranicou sa prijem bude zdanovat vySSou,
25% sadzbou. Toto opatrenie sa dotkne
radovo 20-tisic zamestnancov. Vaznejsie
dosledky na podnikatel'sky sektor na Slo-
vensku vSak bude mat zvysenie dane z pri-
jmu pravnickych os6b z 19% na 23%.

Pri zvySovani danovo-odvodového zatazenia
nemozno opomenut zivnostnikov. Tymto sa
od nového roku obmedzia pausalne vydavky
v maximalnej mesacnej vyske 420 eur. Mini-
malny vymeriavaci zaklad stlpne zo 44,2%
na 50% priemernej mzdy. Zmeni sa tiez spo-
sob vypoCtu zakladu pre vypocet odvodov,
¢o bude rovnako znamenat realne zvysenie
odvodov.

Dosledky pre nizkoprijmové skupiny

Vlada deklaruje, Ze zvysenie dani a odvo-
dov sa dotkne najma tych majetnejsich.
VySSie opisané opatrenia tak na prvy pohlad
vyzerajl. VSetky opatrenia vSak prinesi ne-
gativne nezamyslané dosledky. ZvySenie

znamenat pokles navratnosti kapitalu pod
prijatelnd Groven, o investora prijme vyti-
ahnut kapital a zhodnocovat ho inde (napr.
klpou zlata).

Odvody na dohody

Medzi opatrenia, ktoré poskodia nizkoprijmo-
vé skupiny najviac, patri zavedenie odvodov
pri praci na dohodu. Pomocou tohto institatu
si totiZ na Slovensku privyraba okolo pol mi-
liona ludi, Casto prave z nizSich prijmovych
skupin. V stGcéasnosti su dohodari oslobodeni
od odvodovej povinnosti, zamestnavatel ma
povinnost odviest odvod do Socialnej pois-
tovne v celkovej vyske 1,05%.

Po novom vSak budi dohodari pre UGcely
platenia socialnych a zdravotnych odvodov
povazovani za zamestnancov. Dohodari s
pravidelnym prijmom tak budu platit odvo-
dy vo vyske 13,4% zo mzdy (dnes neodvad-
zajl nic), ich zamestnavatel bude odvadzat
35,2% (namiesto dnesnych 1,05%).

Takéto zvySenie odvodov ma pre institat
prace na dohodu takmer likvidacny cha-
rakter a poskodi Sirokd skupinu fudi, ktori
si dohodami privyrabaji. M6Zzeme ocakavat
velky pokles vo vyuZivani prace na dohodu
a tieZ presun Casti dohodarov do Sedej eko-
nomiky. Po kritike vlada upustila od tohto

Odvod na strane
zamestnanca
zamestndvatela
(2 hrubej mzdy)

Foistenie

2012 2013

opatrenia pre prijmy z dohody do
urcitej vysky u studentov (155 eur

Maximalny vymeriavad

zéklad zéklad

Maximalny vymeriavacl

mesacne) a evidovanych nezamest-
nanych (146 eur mesacne).
ZvySenie minimalnej mzdy a novela
Zakonnika prace

Zdravotné poistenie 4%/10%
Nemorenské poistenie 1,4%,/1,4%
Starobné poistenie 4%,/14%
Invalidné poistenie 36/3%
Urazové poistenie 086/, 8%
Poistenie v nezamestnanosti 196/1%
Rezervhy fond 0u6/4, 75%
Garaniné poistenie 0%4/0, 25%

3-nasobok PM{2358 eur)
1,5-ndsobok PM(1179 eut)
d-nésobok PM(3144 eur)
d-nisobok PM({3144 eur)
bez stropu

d-ndsobok PM (3144 eur)
4-nisobok PM(3144 eur)
1,5-ndsobok PM (1179 eur)

E-ndsobok PM {3930 eur)
S-hndsobok PN {3930 eur)
S-ndsobok PM {3930 eur)
S-nésobok PM {3930 eur)

bez stropu
S-ndsobok PM {3930 eur)
S-ndsobok PM {3930 eur)
S-ndsobok PM (3930 eur)

Ludia s nizSou kvalifikdciou maju
obmedzenli schopnost konkurovat
na trhu prace vzdelanejSej pracov-
nej sile. Jednou z moznosti ich kon-
kurencie je preto nizSia cena ich
prace. Tuto mozZnost Stat obmedzuje
vysokym odvodovym zataZenim. Zvy-
Senim minimalnej mzdy od nového
roku na 337,7 eur vlada obmedzi

PM =Priememd mzda (za rok 2001 vo wike 786 eur v hrubom)

Z tabulky vyplyva, Ze zvySenim stropov sa
vyrazne predraZi najma zamestnavanie vy-
sokoprijmovych zamestnancov, ktori platili
odvody maximalne zo 4-ndsobku priemerne;j
mzdy. Takyto krok je v rozpore s dlhodobo
proklamovanym cielom prakticky vSetkych
vlad, Ze zo Slovenska nechcu mat len mon-
taznu dielnu zapadnych korporacii, ale maju
zaujem na podpore investicii vytvarajucich
pracovné miesta s vySSou pridanou hodno-
tou. Zatial ¢o naklady firmy na pracovnika s
hrubou mzdou 1000 eur ostanl po novom
roku nezmenené, zamestnanec s hrubou
mzdou 4000 eur bude od nového roku firmu
stat o 380 eur viac.

Zjednotenie vymeriavacich zakladov na
5-nasobok priemernej mzdy tak zasiahne
zamestnancov, ktori zarabaju viac ako
1179 eur v hrubom mesacne, teda 12%
vSetkych zamestnancov. 1179 eur je totiz

odvodov zvysSi naklady zamestnavatelov na
svojich zamestnancov. Ostane im tak menej
zdrojov na zamestnavanie novych ludi vrata-
ne nizsich prijmovych skupin. Tieto su vzhla-
dom k svojej nizkej kvalifikacii menej konku-
rencieschopné na trhu prace, budi tak viac
poskodené mensou ponukou prace.

Negativny trend este zosilnie zvySenim kor-
poratnej dane z prijmu na 23%. V krizovych
¢asoch, ked maju firmy problém udrzat sa
v plusovych ¢islach, toto zvySenie vytvaraniu
novych pracovnych miest rozhodne nepo-
moZe. Firma, ktora operuje s 2-4% marzami
moZe kvoli rastu dane z prijmu zatvorit pre-
vadzku.

Verejnost si nie celkom uvedomuje tieto
slvislosti. Podnikatelia nepodnikaju na
zaklade vysky zisku, ale na zaklade navrat-
nosti kapitalu (pomer zisku a kapitalu). Hoci
firma moZe ostat ziskova, pokles zisku moze

moznost zamestnania ludi s niZzSou

produktivitou.
Pomoct nizkoprijmovym skupindm k praci a
k vySSej Cistej mzde by pomohlo skér znize-
nie odvodov nizkoprijmovym zamestnan-
com spolu so zruSenim minimalnej mzdy.
Stat totiZ prostrednictvom odvodov od&erpa-
va tretinu z ceny prace aj zamestnancom s
nizkymi mzdami. Vysoké odvody predrazuju
ich zamestnavanie a znizuju ich Gisté prijmy.
NiZSie odvody a zruSenie minimalnej mzdy
by tak zvySilo gisty prijem aj moznosti uplat-
nenia ludi s nizkou kvalifikaciou.
Novela Zakonnika prace prinesie silnejSie
postavenie odborov (platené volno na vykon
funkcie a zruSenie povinnosti preukazovania
reprezentativnosti odborov) a znovuzavedie
naroku na subeh vypovednej lehoty a od-
stupného. ZvySenie nakladov na prepusta-
nie znamena, Ze niektoré firmy v zaujme
Setrenia prepUstaju uz tento rok. Vyssie na-
klady prepustania vSak prinesu najma nizsiu



ochotu zamestnavat. Pri takmer 14% neza-
mestnanosti so stlpajlcim vyhladom by sa
vlada pritom mala zamerat najma na lahsiu
tvorbu pracovnych miest.

ZvySovanie danovo-odvodového zataZenia
teda pocitia ludia s vy$Simi prijmami najma

na vyplatnych paskach, firmy a Zivnostnici
na svojich ziskoch. NizZSie prijmové skupiny
vSak konsolidaciu verejnych financii zvySo-
vanim dani pocitia najma pri prepustani,
hladani novej prace, a pri snahe o zabezpe-
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prace na dohodu. Celkovym zhorSenim pod-
nikatelského prostredia totiz obmedzujeme
tvorbu pracovnych miest a krdéame v Ustre-
ty vy$Sej nezamestnanosti.

iness.sk, 17.12.2012

¢enie dodatocného prijmu prostrednictvom

Porovnanie

Na Slovensku si vel'ké rozdiely v prijmoch

...a JeZisko nosi daréeky. Mame piate naj-
rovnomernejSie rozdelenie Cistych prijmov
obyvatelstva po zdaneni zo vSetkych krajin
OECD.

Je tu vacsia prijmova rovnost neZ v tolko
obdivovanom Svédsku, Rakusku & socialis-
tickom Francuzsku. No zavist na Slovensku
predava. Aj preto bolo treba zabit ,rovni“
dan, pocas platnosti ktorej, ako vidno z ta-
bulky nizSie, sa prijmova rovnost dokonca
zvySila (Giniho koeficient po zdaneni a trans-
feroch, roky 2004-2008).

Zdroj: OECD (na zaklade EU SILC, pre Sloven-
sko Udaje za roky 2004 a 2008)
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INESS Policy Notes

INESS Policy Note 2/2012 Realny zmysel
prisnejsich STK unika http://g00.gl/S1FYj

INESS Policy Note 3/2012 Penzijny sys-
tém, kam SMERujes? http://g00.gl/SQrls

INESS Policy Note 4/2012 Ako znizovat

vydavky v oblasti: Podpora osobnej zelez-
ni¢énej dopravy http://goo.gl/1JMb9

INESS Policy Note 5/2012 NizSimi odvod-
mi za vy$$iu zamestnanost) http://goo.gl/
IgRcY

20€1 - VOCI DEFICITOM

Ao itova¢ vidavky voblast
Diivky stitne) socialnej podpory.
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Martin Vlachynsky

Platidla nabrali pocas historie vSakovaké
pestré podoby. Kamenné kruhy Rai, cigare-
tové uvery v nacistickych zajateckych tabo-
roch Ci virtualne zlato. A to ste este nepoculi
o fenoméne Bitcoin.

Aristotelova definicia penazi cez ich funkcie
dodnes patri k prvym poudkam, vtikanym
do hlav Studentov ekondémie. Peniaze slizia
ako prostriedok vymeny, z(¢tovacia jednot-
ka a uchovavatel hodnoty. Viaceré statky
mo6zu plnit druhi &i tretiu funkciu. No bez
toho, aby boli vSeobecne uznavanym pros-
triedkom vymeny, nemozu byt peniazmi.

.ako vznikli

Pokial nie¢im nezaplatite nakup LCD televi-
zora v hypermarkete a zaroven rozky s tres-
kou vo vecierke U BoZenky, tak to nie su pe-
niaze. Dnes sU tak peniazmi len fiat peniaze,
teda papierové platidla, kryté déverou ludi v
centralnu banku a vladu. Ale histéria i sti¢as-
nost ponukaju pekné pribehy na zamyslenie
o tom, ako a aké veci ziskavaju monetarnu
hodnotu.

Vymena uzitoénych predmetov medzi fudmi
sa zaCala uz v neolite. Na vzdialenosti aZ sto-
viek kilometrov ludia menili vzacne kamene
a nastroje z nich. Ked s prichodom polno-
hospodarstva a metalurgie prudko narastlo
spektrum vyrobkov, stipla aj zloZitost vyme-
ny. Je lepsie zamenit hrot oStepu za kozu, se-
dem vajec a mech obilia, alebo za dvanast
sliepok, hrudu syra a dva hlinené kréahy?

Ludia zistili, Ze niektoré veci sa im menia
lahSie a niektoré tazSie. Postupne zacali v
obchode akceptovat nielen priamo tie stat-
ky, ktoré sami chceli skonzumovat ¢i obliect
si, ale aj tie, ktoré sa im lahko menili so
susedmi. Niektoré veci ziskavali monetarnu
hodnotu - dopytovali sa nielen kvdli spo-
trebe, ale aj pre svoju obchodovatelnost.
Historia pozna nespocet prikladov protope-
nazi: Zelezné praty, latky, musle, kakaové
bbby &i balicky obilia. Vymenny prostriedok
musi byt ¢o najviac uniformny vo velkosti aj
kvalite, preto jednoducho ohodnotitelné ob-
jekty ziskavali navrch. Napriklad slovo Sekel
pochadza z hebrejského slova pre ,vazit“ a
oznacoval jednotku hmotnosti. Aby sa staro-
veki obchodnici vyhli nutnosti ustaviéne pre-
vaZzovat svoje baliky obilia, zacali ich znacit
pecatami, ktoré potvrdzovali ich hmotnost.
Odtial bol uz len krok k vzniku minci. Staro-
Gia trvajucu sGtaZz o najvhodnejsi material
vyhralo zlato, ktorému sekundovalo striebro.
Jeho mnoZstvo v obehu bolo limitované na-
rocnou tazbou, dalo sa lahko razit do unifi-
kovanych tvarov, ale vdaka znacnej inertnos-
ti nepodliehalo skaze. V pomere k hodnote
nebolo tazké ani objemné a narusit jeho
rydzost si vyzadovalo znacné metalurgické
schopnosti.

.kamene Rai
Ak si myslite, Ze svet by bol lepSi bez pe-
nazi, vedzte, Ze tie sa vyvinuli prakticky vo
vSetkych komunitach, v ktorych existoval
koncept vlastnictva. A niekedy to boli peni-
aze vskutku obskurne. Trebars na tichomor-
skom ostrovéeku Yap v stostrovi Karoliny si
priblizne pred tisicro¢im zamilovali biely az
hnedasty vapenec s krystalmi aragonitu,
ktory sa vyskytoval na ostrove Palau, vzdia-
lenom takmer patsto kilometrov. MuzZi z os-
trova podnikali na vratkom kanoe odvazne
vypravy, aby doviezli popularny kamen. Os-
trovania ich postupne zacali pretvarat do
podoby kruhov rdéznych velkosti s otvorom v
strede, aby sa dali lahko zavesit Ci prenasat
na palici. Vznikli tak kamenné peniaze Rai,
ktoré ostrovania pouzivali po starocia a hoci
dnes uz na ostrove vladne dolar, rai este sta-
le maju ceremonialnu hodnotu.

0d komoditnych penazi z inych oblasti Zeme
ich odliSuje velkost. Spociatku iSlo o krizky
s priemerom nie vac¢sim ako desat centime-
trov. No ostrovania dokazali narlbat a pre-
pravit Coraz vacsie kusy kamena. Najvacsie
rai tak presiahli metrovy priemer a dosiahli
hmotnost niekolkych ton. Nosit niecCo také
v penaZzenke nie je sranda. Ostrovania tak
zacali menit rai bez toho, aby nimi fyzicky
pohli. Kamen lezal pred chatréou a ostal
tam, aj ked ho pbévodny majitel vymenil za
nové kanoe s lezadlom. Situacia dospela
dokonca do takého stavu, Ze ked sa niekol-
ko obzvlast peknych klskov potopilo pocas
prepravy do oceanu, obyvatelia ich uznali a
v obehu sa tak ocitli rai, ktoré lezali utopené
kdesi na dne Pacifiku.

.cigarety v lagri

Ludskéa spolocnost potrebuje prostriedok
vymeny a ked' je prirodzena monetarna in-
terakcia narusena, ludia si velmi rychlo
najdu vhodnu nahradu. R. A. Radford by bol
histériou zabudnuty ekoném, keby sa pocas
druhej svetovej vojny nedostal do nemec-
kého zajatia. Hoci isto nemila sklsenost,
dala vzniknut jednému z najzaujimavejsich
ekonomickych textov. Radford v Stadii The
Economic Organisation of P.O.W. Camp fas-
cinujico opisal ekonomicky mikrokozmos
zajateckého tabora a demonstroval, ako pri-
rodzene funguju peniaze.

V tabore kolovali potraviny, papier, Ziletky Ci
oblecenie. Hoci boli k dispozicii riSske mar-
ky, od Nemcov sa dalo kipit len velmi malo.
Zajatci si tak prirodzene vybrali komoditnu
menu (cigarety) a behom par tyzdnov roz-
vinuli trh. Najskor klasicky ,turecky“ bazar,
kde sa postele stali stankami. Neskor sa
zacali spisovat tabulky ponuky a dopytu, nie
nepodobné fungovaniu klasickej burzy. Zja-
vili sa obchody s komisionalnym predajom
¢i dokonca pevnymi cenami, ktoré sa darilo
udrziavat vdaka malému predzasobeniu to-
varom. Na ten ziskal obchod cigaretovy Gver,
za ktory musel, samozrejme, zaplatit Grok.
Hoci vacésSina tovaru prichadzala zvonka,
za cigarety sa dali kipit drobné sluzby, ako
oprava odevov.

V tébore fungoval aj Greshamov zakon. Kva-
litnejSie cigarety sa vyfajCili a na obchod sa
pouZivali menej kvalitné. Znehodnotenie
meny predstavoval prichod fajkového ta-
baku a s nim Sdlanych cigariet, ktoré mali
¢asto nizSiu hmotnost. No najvacsie mone-
tarne Soky spdsobovalo ,kvantitativne uvol-
novanie.“ Nebol zan zodpovedny Fed, ale
Cerveny kriz, ktory posielal zasoby cigariet
v Stvrtrocnych zasielkach. Obrovska injekcia
novych cigariet v obehu vzdy vystrelila ceny
hore. No kedZe cigaretova ekonomika bola
vacsSinu ¢asu deflacéna (viac cigariet sa vyfaj-
¢ilo, ako pribudlo z pridelov), po ¢ase ceny
opéat klesli.

.klubova hra geekov

Viete o tom, Ze Cifiania vyrabajl zlato? Teda,
nie fyzické, ale virtuadlne. Zlato, ktorym sa
plati v online hre World of Warcraft. Spo-
lo¢ne ju hra viac ako desat miliénov hracov.
Zlato ziskaju bojom s priSerami a hladanim
pokladov a mo6zu zan hernej postave kipit
lepSi mec ¢i prilbu a postlpit tak v hierar-
chii. Samozrejme, vela hracov rado obetuje
par dolarov, aby postupovali po spolocen-
skom rebri¢ku ¢o najrychlejsie. Toho sa cho-
pili podnikavi Cifania, ktori zaloZili hraéske
manufaktlry, kde zamestnanci hrajd hru
dvanast hodin denne a hromadia virtualne
zlato. To si chtivi hra¢i moézu zakdpit na niek-
torom z mnoZstva internetovych stranok, pri-
¢om sUcasny kurz je nie¢o nad jedno euro
za tisic jednotiek Warcraft zlata. Na vrchole
boomu Udajne bolo takto zamestnanych az
stotisic Ciianov.

Warcraft zlato si peniaze, pokial uzname
svet Warcraftu za redlny. U BoZenky si zan
mlieko nekupite. To si nekulpite ani za dalsi
zaujimavy priklad neuniverzalneho vymen-
ného prostriedku. Bitcoin nie si peniaze,
ale skor akousi klubovou hrou pocitaovych
geekov, no je to koncept taky revolucny, Ze
sa k nemu pred par tyzdnami s istymi obava-
mi vyjadrila aj slovutna Eurépska centralna
banka.



Bitcoin vznikol v januari 2009. Udajne je zan
zodpovedny CGlovek nazyvany SatoSi Naka-
moto, ¢o je vSak skor pseudonym jedného
alebo viacerych ludi. Bitcoin je odliSny od
vSetkého, ¢o sme doteraz ako kandidata na
peniaze poznali. Nie je kryty komoditou ako
zlaté mince, cigarety ¢i rai, ani ho nezastitu-
je moc centralnej autority, akou je centralna
banka v pripade fiat penazi - ¢i softwarova
firma Blizzard v pripade Warcraft zlata.

Bitcoin je zaloZeny na pocitacovej krypto-
grafii. Sklada sa z decentralizovanej siete
pouzivatelov, ktori si nainstaluju jednoduchy
program, akusi virtualnu penazenku. Ta ma
priradenl svoju unikatnu adresu, predsta-
vovanU slUborom znakov. Bitcoin samotny
neexistuje ako objekt, je len historickym
zaznamom transakcii - akymsi zoznamom
adries jednotlivych penazeniek. Ked Jano
posle bitcoin Ferovi, stane sa to, Ze systém
v retazi transakcii dopiSe za adresu Janove;j
penaZenky adresu Ferovej a vySle o tom in-
formaciu vSetkym ostatnym zasietovanym
¢lenom. Transakcie sa ustaviéne v celom
systéme prepocitavajd, ¢o dobrovolne robia

Narodny ustav celozZivotného vzdelavania

Dotacia zo statneho rozpoctu: 287 496 eur
(2011)

Pocet zamestnancov: 12

Cinnost: Narodny Ustav celoZivotného vzde-
lavania (predtym Academia Istropolitana) je
prispevkovou organizaciou spadajlicou do
pbdsobnosti Ministerstva Skolstva SR. Hlav-
nym poslanim organizacie je poskytovanie
dalSieho vzdelavania pre zamestnancov
ministerstva a inych organov Statnej spravy
a implementéacia narodnej Stratégie celozi-
votného vzdelavania a celoZivotného pora-
denstva.

Celkové vydavky organizacie v roku 2011 do-
siahli 858 627 eur. Okrem dotacie zo Stat-

Reklama za 684,000 eur

Ministerstvo poédohospodarstva zastlpené
ministrom Lubomirom Jahnatkom podpi-
salo zmluvu so spolo¢nostou C.E.N. s.r.o.,
majitelom televizie TA3. Predmetom zmluvy
je produkcia dvoch reklamnych spotov, tele-
vizneho cyklu relacii (12 ¢asti) a odbornych
dokumentarnych filmov (10 c¢asti) zame-
ranych na poznavanie jednotlivych druhov
sladkovodnych ryb, ich kulinarsku pripravu
a uZitocnost konzumacie.

Za vyhotovenie a odvysielanie tychto diel
zaplati ministerstvo zhotovitelovi 684 ti-
sic eur. Ciefom ministerstva je zabezpedit
prostrednictvom televizie TA3 reklamn( a
komunikacni kampah s nazvom Propaga-
cia produktov sladkovodnej akvakultlry na

niektoré pocitace v procese nazvanom dolo-
vanie. Algoritmus ich za tdto ¢innost odme-
fuje novymi bitcoinmi a prave tak sa nové
»mince“ dostavajl do systému. Cely proces
je zaloZeny na matematickych algoritmoch a
neda sa nijako centralne ovplyvnit.

.Slobodné peniaze budiicnosti

V systéme obieha momentalne nieco vyse
desat milibnov bitcoinov a ich pribldanie
sa postupne spomaluje, az kym sa nezasta-
vi na kone¢nom pocte 21 milibnov niekedy
okolo roku 2140. Bitcoiny sa daju kupovat a
predavat na internete. Hodnota jedného sa
pohybuje momentéalne okolo 13 dolarov, ale
je vdaka relativne nizkemu poctu Gcastnikov
velmi premenliva. Bitcoiny mozZete vyuzit aj
v zopar internetovych obchodoch.

Prave myslienkova zlozZitost systému nate-
raz brani vyraznejSiemu rozSireniu bitcoinu,
no svoje zaklady si za necelé tri roky stihol
vybudovat. Bitcoin pritom ponika neuveri-
telné moznosti. Cely vas bitcoinovy majetok
predstavuje adresa vaSej penazenky, ktor(
mozZete pretransformovat napriklad do po-

ného rozpo€tu ma Ustav k dispozicii prijmy
z majetku, z EU, rovnako ako vlastné prijmy
z organizovania kurzov. Osobné naklady dra-
du dosiahli 200 960 eur (narast oproti roku
2010 o 14 tisic eur aj napriek tomu, Ze vtedy
mala organizacia o zamestnanca viac), prie-
merna hruba mzda zamestnanca bola 1360
eur, a oproti roku 2010 tak vzrastla o 244
eur. PoloZka za datové a hlasové sluzby tvori-
la 62 eur mesacne na zamestnanca.

V rdmci svojich vzdelavacich aktivit organi-
zuje Ustav kurzy, seminare a tréningy. Medzi
inymi napriklad tréning asertivneho sprava-
nia, time manazmentu, ¢i profesiénalneho
vedenia moderného sekretariatu. Cielovou
skupinou posledného menovaného sl aj
asistentky a sekretarky. Obsahovy ramec

podporu spotreby a propagacie konzumacie
sladkovodnych ryb. Tato propagéacia spada
pod Operacny program Rybné hospodarstvo
SR spolufinancovany z prostriedkov Eurép-
skeho fondu pre rybné hospodarstvo.

Aky ma byt vSak zamyslany efekt tejto kam-
pane - podporit domacich vyrobcov, ¢i zvysit
spotrebu? Preco vSak prave oblasti chovu a
predaja sladkovodnych ryb, ale najma, preco
z penazi danovych poplatnikov?
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doby kratkej rymovacky. Inymi slovami, mé-
Zete predat vSetky veci Co mate, za peniaze
si kapit bitcoiny, rymovacku vytetovat na
ruku Ci zapamatat, a odniest si tak majetok
nepozorovatelne hoci na druhy koniec pla-
néty. Bitcoin Gcet vam nikto nemoze zhabat,
zablokovat Ci zrusit.
Bitcoin zaroven ponulka absolitnu anony-
mitu, podobne ako hotovost, ¢o s radostou
vyuZiva Silk Road, ilegalny internetovy ob-
chod, v ktorom si mozete kapit drogy a iné
nezakonnosti. No hlavna sila bitcoinu nespo-
¢iva v mozZnosti nenapadne zakUpit Spickovy
pakistansky has, ale v moznej budlcej slo-
bodnej alternative voci fiat peniazom. Cent-
ralne banky ¢oraz CastejSie robia monetarne
kroky, ktoré doposial mali v repertoari skor
diktatori tretieho sveta, a zlato ¢i iné fyzické
alternativy mozu byt zakazané, zachytené a
zhabané. Koncept nesledovatelného a kom-
pletne decentralizovaného platobného pros-
triedku, zaloZzeného na matematickej funk-
cii, je zaujimavym projektom, ktory moze
prispiet k udrzaniu slobody vo svete.
tyzden, 01-02/2013

kurzu tvoria okrem iného aj pozdravy, poda-
vanie ruk, oslovovanie, ako a kedy pouzivat
tituly, sposoby predstavovania sa, tykanie a
vykanie, ¢i chédza a pohyb pri roznych prile-
Zitostiach, prednostné poradie, kto kde stoji,
vchadzanie a vychadzanie do a z réznych
priestorov.

Aj ked rozvoj komunikaénych zrucnosti a
vystupovania je nepochybne stcastou mno-
hych profesii, otazkou ostava, ¢i by sa vzhla-
dom k Sirokej ponuke kurzov v sikromnom
sektore mala tejto ¢innosti venovat aj insti-
tlcia dotovana z dani.

Sladkovodné ryby sa na Slovensku jedia po-
merne malo. Aj takd popularnu rybu, akou je
vianoény kapor, dovazame takmer vyhradne
z Ceskej republiky. Podla Statistického Ura-
du sa v roku 2011 u nas vylovilo 2,75 mi-
libna kilogramov ryb. Z tohto hladiska teda
kampan vyjde na 25 centov na kazdy kilo-
gram ryby vylovenej na Slovensku.
Pochybnd kampan na propagaciu konkrét-
neho sektoru ekonomiky z dani len ukazuje,
Ze stale existuje obrovsky priestor na op-
timalizaciu vydavkov Statnej spravy, ktora
mala predchadzat rozhodnutiu o zvySovani
danovo-odvodového zataZenia.


http://www.cenastatu.sme.sk
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Radovan Durana

VIada, ustanovena po marcovych volbach,
sa oficialne prihlasila k snahe zniZit schodok
verejnych financii pod 3 % HDP. Volby vyh-
rala s programom zvySovania dani, a tymto
spOsobom sa aj rozhodla zniZit schodok na
pozadovanu Uroven. Podnikatelské prostre-
die sa dostalo na tretiu kolaj.

Vymozitelnost prava, vySka danového zata-
Zenia, flexibilita pracovného trhu a naklady
regulacii a byrokracie su zakladné paramet-
re uréujlce kvalitu podnikatelského prostre-
dia. Zmena jedného z tychto parametrov ne-
vytvori konkurencieschopné podnikatelské
prostredie. Potrebné su reformy vo vSetkych
smeroch. Rok 2012 vstlpi do histérie ako
rok, v ktorom sa podarilo zmenit 3 zo 4 para-
metrov podnikatelského prostredia. Bohuzi-
al' smerom k horSiemu.

Vymozitelnost prava sa nezmenila, nadalej
ostava nizka, rozhodnutia stidov si pomalé,
tazko predvidatelné, stdny stav Geli obvine-
niam z rodinkarstva a klientelizmu. Predse-
da najvySSieho sudu a Sudnej rady ziskal
svoje postavenie eSte za Meciarovych Cias.

Administrativna zataZ ostava vysoka, ohrom-
né zdroje alokované z fondov EU na infor-
matizaciu verejnej spravy lezia nedotknuté,
pripadne slUzZia na digitalizaciu knizni¢nych
archivov. Komplikuje sa spdsob vyberu DPH
s cielom zvySit prijmy Statnej kasy, ktory fi-
nancne zatazuje zacinajlce podniky a poza-

duje priamo po podnikateloch, aby overovali
vierohodnost a kredibilitu ich odberatelov.
Rozbehnutie firmy platcu DPH tak Casto pri-
pomina vysluch svedka trestného ¢inu.

Pripraveny reformny program Singapur s viac
nez 100 opatreniami na zniZenie administra-
tivnej zataze bol zmietnuty zo stola, pretoze
vznikol za byvalej vlady. Namiesto toho boli
vyznamne zvySené poplatky. Ticho v tejto
oblasti sa snazi ministerstvo hospodarstva
zahnat nekoncepcnou politikou investi¢nych
stimulov, ktora sa stava nastrojom udrzania
pracovnych miest vo ,vybranych“ podnikoch.

Zakonnikom prace k vysSej nezamestna-
nosti

Pravidelnym ritualom kazdej novej sloven-
skej vlady sa stala novelizacia Zakonnika
prace. Flexibilita pracovného trhu tak za
poslednych 7 rokov vykazuje tvar sinusoidy,
aktualne prijata novela ho poslva nazad
hibSie do ¢erveného pasma. Znovu sa zava-
dza povinnost vyplacat odstupné stibezne s
mzdou pocas vypovednej doby. Postavenie
odborarov sa opatovne posilfiuje. Minimalna
mzda v krajine s medianovou mzdou okolo
670 eur vzrastie o dalSich 10 eur na 337 eur
(8 425 K¢). Vyznamne sa obmedzujd podm-
ienky uzatvarania dohdd o vykonani prace a
pracovnej ¢innosti.

Prave pradca na dohodu, posledny pristav
slobodného flexibilného trhu prace, ktory
nam mohol zvySok Eurdpy zavidiet, sa stala
symbolom straty pruznosti pracovného trhu.
Viac ako pol miliéna fudi vyuzZilo tento insti-
t(t v tomto roku, niektori opakovane, dlhodo-
bo, niektori len raz. Tisice zamestnavatelov
vyuZivalo prave tato formu kontraktu, ktora
v dobe stagnujicej ekonomiky a neistych
zakaziek v buducnosti, predstavovala spo-
sob, ako nadalej legalne zamestnavat, a
pritom sa nezavazovat k vysokym buducim
vydavkom z titulu zrusenia klasického trva-
Iého pomeru. Nova vlada nielen Ze sprisnila
podmienky ich uzatvarania, ale hlavne ich
naplno zatazila odvodmi od prvého zarobe-
ného eura. Samo ministerstvo financii SR

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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predpoklada, Ze vplyvom odvodov klesne po-
éet dohdd o 25 %. Viac ako stotisic ludi tak
pride o moznost legalneho privyrobenia si
v krajine so 14% mierou nezamestnanosti.
Druhym spésobom, ako obist nakladnu re-
gulaciu v prostredi chabého ekonomického
rastu, bolo poskytovanie sluZieb, prace na
Zivnost. Odvodova zataZz vSak bola samozi-
vitelom zvySena tiez, a vyrazne boli znizené
pausalne vydavky, ktoré mozu byt uplatnené
v maximalnej roénej vyske v prepoéte 126
tis. KC.
V kampani vlada slubovala hlavne zdanit
bohatych, a v tohtoroénom kole zvySovania
dani ani na nich nezabudla. Zavedenie dru-
hej sadzby dane z prijmu vo vySke 25% na
mesacné prijmy nad 83 tisic K¢ isto nebude
vysokoprijmovych zamestnancov motivovat
k vySSej aktivite na Slovensku. Aby to nebo-
lo malo, vlada im eSte zvysila aj odvodové
zatazenie, strop odvodov zlGcila pre vSetky
odvody a zvySila 0 25% na 5 nasobok prie-
mernej mzdy. Zamestnavatelom vysokokva-
lifikovanej pracovne;j sily tak zvysila naklady
zhruba o 10% (pripadne zniZila prijem za-
mestnancov).

Bez zvySovania dani sa neobisSiel ani kor-
poratny sektor. V situacii, ked zahranic¢né
investicie padaji na Slovensko rovnako ¢as-
to ako velké meteority, maloobchodné trzby
klesaji a ekonomiku drZi nad vodou len za-
hraniény dopyt parlament zvysil dan z prijmu
z 19% na 23%. Popri tom boli zavedené
Specialne dane pre podniky operujlce v re-
gulovanom prostredi a vyznamne sa zvysili
osobitné dane bankového sektora.

Ficova fiSkalna konsolidacia

Nova vldda zvySila cenu zamestnavania,
naklady podnikania, skomplikovala tvorbu
pracovnych miest a mnohych zamestnancov
vytlaéila na ¢ierny trh. Zaplavu neprijemnych
prekvapeni zabalila do daréekového balenia
s logom fiskalna konsolidacia a s odkazom:
bud budete platit vySSie dane, alebo pokuty
Bruselu za nedodrziavanie zavazkov. Pre po-
rovnanie, pokuta (ak by bola vobec uloZzena)
by mohla dosiahnut 140 mil. eur, zvySovanie
dani (vratane redukcie Il. piliera) ma priniest
do Statnej kasy 10 nasobne viac - a na roz-
diel od pokuty este aj negativne dopadne
na celé hospodarstvo. Vliada neméa zaujem
a pravdepodobne ani schopnosti znizovat
deficit na vydavkovej strane. Budovanie sil-
ného Statu ma byt zaplatené vySSimi dana-
mi. V prostredi malej, otvorenej ekonomiky,
obkolesenej hladnymi vikmi pripravenymi
uchytit si kus kolaca, je zhorSovanie podni-
katelského prostredia hrou s ohfiom, ktora
sa nemoze vyplatit.

Cl Time, 20.12. 2012



Ekonomické myty na slovenskych skolach

Jan Dinga

INESS koncom minulého roku organizoval
pre Studentov strednych Skol esejisticku
sttaz na tému: Aka je cena Statu a kto ju
plati? Ulohou bolo zamysliet sa nad tym, &i
prispevky ich rodiCov na chod Statu zodpove-
daju protihodnote, ktorl od Statu dostavaja.
Rovnako tiez mali identifikovat vydavky Sta-
tu ¢i obce, ktoré povazuji za rozumne vyna-
loZzené a naopak, opisat tie, ktoré povazuju
za zbytoéné alebo v ktorych vidia zvySend
mieru plytvania.

Lepsie eseje boli napisané pdtavym jazykom
s0 zaujimavou noshou myslien-
kou, ¢o bolo aj zdmerom sltaze.
Desiatky eseji vSak odhalili eko-
nomické myty pretrvavajlice v
mysliach mladych ludi, ktoré by
sa U mladsej generacie rozhod-
ne nemali vyskytovat. Sa totiz v
rozpore so zakladmi ekonémie a
ich nepravdivost sa da dokazat |,
aj jednoduchou logickou Gvahou.
Myty sa pritom v jednotlivych
esejach vyskytovali opakovane,
pokojne by sme ich teda mohli
nazvat slovenskou ekonomickou |
mytolégiou. Ktoré patrili k naj- |-
CastejSim?

Novodobé slovenské myty

1. Pracujeme pre stat, a ten
by nam mal na oplatku zabez-
pecit dostojne Zivobytie. My ho
Zivime, on sa o nas stara. Mal by sa teda
postarat o vySSie déchodky, nizSie ceny v
obchodoch, podporit cestovnych ruch a sti-
mulovat investorov, aby bola na Slovensku
nizSia nezamestnanost. Niektori nerozlisSuju
verejny a stikromny sektor, a tak vysoké pla-
ty Statnych nominantov povazujli za rovna-
ko nemoralne ako vysoké platy manazérov
Gspesnych stikromnych podnikov.

2. Nizke mzdy treba zvysit pridavkami a
vy$Sou minimalnou mzdou. Zit z minimalnej
mzdy skutoéne nie je lahké. Zasahovanie
Statu do dohody o prijme medzi zamestnan-
com a zamestnavatelom vSak skor ako k
vy$S§im mzdam povedie k uzavretiu fabriky.
Produktivita prace sa neda zvysit zakonom,
ale len postupnym zvySovanim kapitalovej
vybavenosti firiem. Spojitost medzi nizkymi
mzdami a nizkou produktivitou prace ¢i vy-
sokymi odvodmi vSak ostava v slovenskej
mytol6gii neobjavena.

3. Problémovym sektorom (najma skolstvo
a zdravotnictvo) pomoze hlavne navySenie
zdrojov. Riesenie Gasto preferované aj poli-
tikmi. Na prvy pohlad logické, kedZe Casto
poclvame spravy o tom, Ze nie sl peniaze
na nové ucebnice, platy ucitelov, lekarov,
nové technické vybavenie, ¢i rekonstrukciu
budov. O ¢om vSak uz pocut menej je, Ze
vydavky zdravotnych poistovni na zdravotn(

starostlivost aj rozpoéet ministerstva Skol-
stva vzrastli od roku 2006 o vySe 80%. Zlep-
Sila sa vSak zodpovedajlco aj kvalita tychto
sluzieb?

NavySovat verejné zdroje problematickych
sektorov nema vyznam, kym sa nevyspo-
riadame s vysokou mierou plytvania. Pro-
blémom teda nie sl nizke vydavky, ale ne-
hospodarne vyuZzivanie zdrojov, ktoré uz v
systéme sU. To vyplyva zo zle nastavenych
motivacii, a jedna sa teda o viac legislativny
ako finanény problém.

december 2012 str.7

E'N
3,6 miliardy eur.

5. Davky by mali dostavat ti, ¢o na nich z
dani prispievaji. Jedna sa o zakladné ne-
pochopenie principu solidarity. Ak uz Stat
vyplaca socialne davky, mal by ich vyplacat
adresne a teda prave ludom, ktori sa z ob-
jektivnych doévodov ocitli v tazkej Zivotnej
situacii a nemaju cestu k vlastnému pri-
jmu. Socialny systém by mal byt adresny a
solidarny, §tat by mal vyplacat len zakladné
davky na zaklade prisnych kritérii - nie vySe
100 roznych davok, z ktorych sa niektoré
dnes poskytuji ploSne.

Co by $tat vdak rozhodne nemal
robit je poskytovat davky obca-
nom, ktorym ich predtym vezme
na daniach. Jedna sa totiz o
zbytoény transfer, ktory navySe
obcan dostane naspat v men-
§ Som objeme, kedZe Stat musi
zabezpecit administrativny pro-
ces a zaplatit Uradnika vyplacaj-
Uceho davku. Pracujlci obcania
nepotrebujd socidlne davky, ale
najma moznost ponechat si vac-
Siu Cast svojho prijmu, ¢o zabez-
peci len znizenie danovo-odvodo-
vého zataZenia.

6. Vysoku nezamestnanost vy-

rieSia investicie do Skolstva

views onlyof
maybe mateof the information conaned thren,

a vzdelavania. NevyrieSia. Ako

4. Odobratim socialnych davok Romom a
znizenim platov poslancov usetrime po-
trebné prostriedky. NeusSetrime. Poslanci
vratane pausalnych nahrad, poslaneckych
kancelarii a réznych priplatkov stoja Stat
rocne okolo 13 miliénov eur. Objem pros-
triedkov vyplatenych na pridavky na Styri a
viac deti dosiahol v roku 2011 30 miliénov
eur (celkovy objem prostriedkov na pridavky
na deti tvori vySe 300 miliénov eur). Davku v
hmotnej nldzi poberajd vacsinou jednotlivei
a len 3% poberatelov tvoria pary s viac ako
Styrmi detmi.

Rémsky problém je v sucéasnosti zrejme
najvacsi socialny problém na Slovensku. Je
to vSak najma problém socialny, a menej
fiSkalny, z hladiska stability verejnych finan-
cii urcite nie kriticky. Aj ked' Setrit a zefek-
tiviiovat verejné vydavky treba nepochybne
aj v oblasti socidlnych davok a platov verej-
nych funkcionarov, netreba si robit ilGzie, Ze
okresanie platov poslancov alebo pridavkov
mnohodetnych rodin vyrieSi problém s verej-
nymi financiami.

Ak by napriklad poslanci pracovali cely rok
zadarmo a uplne by sme zastavili vyplacanie
pridavkov na deti v rémskych osadach, use-
trili by sme do 50 miliénov eur ro¢ne. Pred-
stavuje to vSak len zlomok deficitu verejnych
financii, ktory v minulom roku dosiahol vySe

sme uz spomenuli vysSie, rozpo-
¢et ministerstva Skolstva neustéle rastie bez
citelného zlepsenia kvality Studijného proce-
su. Pocet vysokoskolsky vzdelanych ludi na
Slovensku sa podla Statistického Gradu me-
dzi rokmi 2001-2011 takmer zdvojnasobil (z
280 tisic na takmer 500 tisic). Zaroven vSak
stlpa podiel ludi s vysokoSkolskym vzdela-
nim na celkovej nezamestnanosti - v rovna-
kom obdobi vzrastol z 2,6% na 7,9%.

Vzhladom k vysokému tempu rastu vysoko-
Skolskych absolventov, z ktorych mnohi maja
tituly z odborov a fakilt pochybnej kvality, sa
tak aj na Slovensku dostavame do stavu,
ked' prijem ani zamestnanie ¢loveku nemusi
zabezpedit len titul pred jeho menom. Sa-
moucelny narast vydavkov do Skolstva bez
jasnej koncepcie zlepSenia vzdelavacieho
procesu nezamestnanost na Slovensku urci-
te neznizi, ale len zhorsi neefektivne vyna-
kladanie vydavkov vo verejnej sprave.

V ekondmii platia uréité principy. Ignorovanie
tychto principov méa za nasledok chybné vni-
manie reality, a v pripade nevhodnych poli-
tickych zasahov aj devastacéné nasledky pre
ekonomiku. Stoji preto za zamyslenie, ¢i by
na ekonémiu nemal byt kladeny vyssi doraz
v tolko spominanej modernizacii uéebnych
0snov a postupov.

iness.sk, 7.1.2012
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Jan Dinga

Prichod krizy naplno odhalil neudrzatelno-
st deficitného financovania verejnych roz-
poctov. Realita explodujucich dlhov a pro-
blémy finanéného sektora tak ndtia vlady
medzirocné deficity znizovat. Dlhy drvivej
vacsiny krajin vSak napriek tomu stlpajd
dalej, hospodarstvo najma najproblematic-
kejSich krajin ako Spanielsko & Grécko nie
a nie zacat rast.

Stat, ktory chce udrziavat vyrovnany roz-
pocet a nizky dlh, potrebuje pri zachovani
trhovej ekonomiky udrziavat flexibilni a
transparentn( Statnu spravu, nizku mieru
byrokracie, dobri vyméahatelnost prava, a
jednoduchy danovy systém s nizkymi sadz-
bami.

Studia George Mason University vSak sk-
Umala eSte jeden faktor, ktory sa zvykne
prehliadat. Je nim policy-uncertainty, teda
naklady politickej neistoty pre dalsi politic-
ko-ekonomicky vyvoj.

Naklady nestability

Co sa pod touto neistotou mysli? Stadia sa
zameriava na vyvoj amerického danového
systému a dosledkov, ktoré mali jeho Gpravy
na ekonomiku. Jeho posledna velka reforma
prebehla v roku 1986. Reforma sprehladni-
la systém, odstranila administrativne diery a
znizila vynimky. Tym vyrazne zmensila nee-
fektivitu v mnohych sektoroch ekonomiky
a podla niektorych studii polozila zaklady
lepSich hospodarskych vysledkov v dalSich
rokoch. Od toho momentu sa vSak danovy
systém zacal len komplikovat a za dalSich
20 rokov bol pozmeneny neuveritelnych 15
tisic krat.

Neustale zmeny a komplikovanie danového
systému méa dva nasledky: nové zakony fir-
mam zvysuju naklady, kedZe musia ¢ast svo-
jich zdrojov pouzit na permanentnu analyzu
dopadov na svoje podnikanie. Dobrym pri-
kladom moze byt politicka bitka o fiSkalnom
Utese v americkom Kongrese, ked este na
prelome rokov milibny Ameri¢anov s istotou
nepoznali danové sadzby, ktoré sa na nich
tento rok budu vztahovat.

Niektoré firmy vSak v neustalych zmenach
danovych zakonov vidia moznost ako ziskat
podnikatelsk( vyhodu. Ak vlada vysiela sig-
nal, Ze je pripravena robit v danovej Struk-
tdre nesystémové zmeny, je vyhodné pre
firmu pouzit éast zdrojov na lobing. V pripa-
de Uspechu totiz firma moze ziskat od vlady
dotaciu, danovi Ulavu, ¢i zakon Sity na mie-
ru, ¢o zlepsi jej postavenie na trhu. Z eko-
nomického hladiska sa tak firme v nestabil-
nom politickom prostredi moze viac oplatit
investovat zdroje do lobingu ako do vyroby
skutocnych produktov alebo poskytovania
sluzieb zakaznikom.

V trhovej ekonomike je firma Uspesna, ak

poskytuje sluzby a produkty cenené jej za-
kaznikmi. Ak vSak $tat poskytne firme rentu
vo forme danového, resp. legislativneho zvy-
hodnenia, jej postavenie na trhu sa zlepsi na
Ukor ostatnych subjektov v ekonomike. Vita-
za totiZ v tomto pripade neuréuje spotrebitel,
ale vlada.

Stadia z George Mason University sa zao-
berala prave vycislenim nakladov, ktoré tie-
to neproduktivne investicie pre ekonomiku
predstavuju (teda investicie do lobingu s ci-
elom zabezpedit si od Statu rentu). Pomohla
si pritom aj inymi pracami, ktoré sa uz touto
témou zaoberali. Vysledky boli pozoruhod-
né. Prostrednictvom modelu odhadli nakla-
dy politickej neistoty v USA v poslednych
rokoch na stratu 2,2% HDP a 2,5 miliéna
pracovnych miest.

Naklady neistoty

Lobing a renta od Statu sl teda jednym z
dosledkov politickej neistoty. Druhou ob-
lastou, ktord so sebou prindSa dodatocné
prekazky pre hospodarsky rozvoj, je neistota
vyplyvajlca z nepredvidatelnych politickych
rozhodnuti.

Co pod nimi maja autori Stddie na mysli? Aj
napriek proklamovanej snahe jednotlivych
vlad zakladny problém verejnych financii
ostava rovnaky - verejné rozpocty si v dr-
vivej vacésine krajin stale deficitné a dlhy na-
dalej rasta.

Je zjavné, Ze takyto kurz nie je trvalo udrza-
telny. Bud' sa doCkédme dalSieho zvySenia
danového zataZzenia, Skrtov vo vydavkoch,
alebo bankrotu. Moznost, Ze sa zadlzené
krajiny dostanu z problémov ekonomickym
rastom, je nepravdepodobna prave kvoli
vysokym deficitom a prebujnenej verejnej
sprave.

Tym, Ze vlady verejnosti ohlasujd, Ze to naj-
tazSie uz mame za sebou, zvySujl neistotu z
buducnosti. Nie je totiZ jasné, ktorym sposo-
bom sa neudrzatelnost rastlcich verejnych
dlhov bude riesit. Tato politickd neistota
odradza nové investicie, a tym posSkodzuje
ekonomiku.

Ako priklad z reality ndm moze poslizit Gréc-
ko. Grécko v poslednych rokoch skutoéne
prijalo konsolidacné opatrenia, a je reélne,
Ze tento rok nebude mat primarny deficit
(hospodarilo by vyrovnane, keby nemuselo
platit Groky zo starého dlhu). Ich ekonomika
vSak napriek tomu zaznamenala za minuly
rok prepad rekordny piaty krat po sebe a
pravdepodobne sa mu nevyhne ani v roku
2013. Dévodom je najma obrovsky dlh, kto-
ry je v praxi nesplatitelny. Kym nie je jasné
kedy, v akej forme, a v akej vySke sa bude
tento dlh reStrukturalizovat na prijatelnd
Groven, budd sa investicie krajine skor vy-
hybat. Grécko teda zaZiva skryté naklady
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vyplyvajlce z neistoty buddcich politickych
rozhodnuti.

Politicka neistota tak mdze mat kratkodobé
aj dihodobé efekty. Kratkodobym efektom je
napriklad neistota zvySovania dani v ¢asoch
stavby rozpocCtu (treba rozliSovat medzi na-
kladmi vyplyvajicimi z neistoty buddcich roz-
hodnuti a nakladmi, ktoré mézu ekonomiku
zatazit prijatim zlych rozhodnuti). Dlhodoby
efekt vyplyva skdr z obav o vyvoj verejnych
financii v dalsich rokoch.

Neistota na Slovensku

S nakladmi politickej neistoty sa stretava-
me aj na Slovensku. Vyplyvaji najma z ne-
systémovych opatreni viady zameranych na
konsolidaciu verejnych financii. Aj ked' treba
ocenit snahu znizit deficit na prijatelnud Gro-
ven, vzbudzovanie neistoty nesystémovymi
krokmi (v tomto pripade zvySovanie prijmov
bez predchadzajucich Strukturalnych zmien
neefektivnych vydavkov) utimuje hospodar-
sku aktivitu.

Vel'mi lahko uchopitelnymi prikladmi st oso-
bitna dan na podniky pdsobiace na regulo-
vanych trhoch a bankové dane. Nejde len
o dotknuté podniky, ktorych hospodarenie
bude realne zasiahnuté novymi danami. VIa-
da drzi v neistote cely podnikatelsky sektor.
Nikto si nemoze byt v dnesnych podmien-
kach isty, Ze vlada v tomto roku neukaze prs-
tom na neho, pripadne na cely sektor. Ban-
kam sa dari? Zdanime. Dari sa IT priemyslu?
Zdanme aj ten. V takomto prostredi firmy
samozrejme optimalizujd svoje spravanie v
ocCakavani dalSieho zdanovania. Obmedzuju
investicie a vyhybaju sa vytvaraniu novych
pracovnych miest.

Dalsim prikladom obete politickej nesta-
bility je Il. pilier déchodkového sporenia.
Sdkromné spolocnosti potrebuju pre rozvoj
svojich aktivit pravnu stabilitu, aby tak mali
istotu dlhodobej perspektivy. To plati najma
o0 DSSkach, od ktorych sa oakava, Ze budu
spravovat majetok svojich klientov desiatky
rokov. ll. pilier je vSak neustalym predmetom
politickych sporov a tieZ politicky motivova-
nych reguldcii, ktoré ovplyviuju investicéné
rozhodnutia DSSiek. Politika moéZe byt aj
faktorom pri rozhodovani DSSiek pre nakup
zamyslanych dialniénych dlhopisov, za ktory
by mohli dostat garanciu svojej budcej exis-
tencie. ProspesSnost tohto rozhodnutia pre
budce dochodky sporitelov je vSak otazna.

Za zmienku stoji aj poskytovanie investic-
nych stimulov vybranym firmam. Stimuly sd
totiz prikladom nesystémovych krokov, ked'
je firme poskytnuté Ulava alebo dotacia na
zaklade lobingu. Dotacie zlepSuju postave-
nie konkrétnych podnikatelskych subjektov
na Ukor ostatnych. Danové dlavy by sa rov-
nako nemali poskytovat selektivne vybra-



nym firmam, ale ploSne vSetkych subjektom
pbsobiacim v ekonomike. V opacnom pri-
pade totiz firmy venuju ¢ast svojich zdrojov
neproduktivnemu lobingu v nadeji, Ze si pro-
strednictvom vladneho zvyhodnenia zarucia
lepsie vysledky.

Prehladny a transparentny systém

Analyza George Mason University na zakla-
de skiimania dat konstatuje, Ze politicka ne-
istota ma negativny vplyv na investicie, spo-
trebu, aj zamestnanost. Cim vy&Sia neistota,
tym vySSia miera zlej alokacie zdrojov, ktoré
sU investované do lobingu a snahy firiem za-
bezpedit si rentu. To ma v koneénom dosled-
ku negativny vplyv na celé hospodarstvo vra-
tane prijmov verejnych financii.

Ako teda znizit ekonomické naklady politic-

kej neistoty? Jednoduchym, prehladnym,
a z pohladu témy Stidie najméa stabilnym
danovym systémom. Ak sa vlada vyhyba ne-
¢akanym krokom, nezvySuje dane po zlom
odhade prijmov verejnych financii, a nie je
otvorena politike poskytovania dotacii, se-
lektivnych danovych Glav ¢i legislativnych
vyhod, vysiela firmam signal, Ze investicie
do lobingu nie su rentabilné. Firmy tak svoje
zdroje orientuju tam, kde su najefektivnejSie
- do vyroby a poskytovania tovarov a sluzieb
svojim zékaznikom.

Autori Studie z pohladu stability preferujd
systém rovnej dane. Systém s jednou sad-
zbou totiz znaéne obmedzuje manévrovaci
priestor pre zmenu sadzby, kedZe zmena
automaticky zasiahne Siroké vrstvy firiem a

Mali by DSSky nakupovat dlhopisy?

Jan Dinga

Téma buducnosti druhého piliera déchodko-
vého poistenia ostava nejasna aj po oklies-
teni odvodu z 9% na 4%. Aj na Slovensku sa
objavil napad, Ze druhy pilier by mohol napo-
moct pri vystavbe dialnic tym, Ze by dochod-
covské spravcovské spolocnosti (DSS) in-
vestovali ¢ast zo spravovanych penazi do
zamySlanych  dialni¢-
nych dlhopisov. Tie by

HEquities

0 dlhopisoch sa v zakladoch ekonémie do-
dnes uéi ako o bezrizikovej investicii so zaru-
c¢enym vynosom. Ktovie, ¢o si o tejto poucke
myslia grécki sporitelia déchodkovych fon-
dov. Grékom sa tento rok Gspory vo fondoch
prepadli o 10 miliard eur. Ako k tomu doslo?

W gBills and bonds Cash and deposit

december 2012 str.9

zamestnancov. Ak danovy systém pozna via-
cero sadzieb a v ramci kazdej sadzby mno-
ho vynimiek, je automaticky nachylnejsi na
zmenu. Cim menej vynimiek dafova Struk-
tdra pozna, tym vysSia je jej stabilita.

V ¢asoch krizy st zvySené naklady politickej
nestability realitou aj u nas. Prijatie nesysté-
movych konsolidaénych opatreni a chybajlci
krizovy scenar mozného vypadku prijmov
Statneho rozpoCtu v tomto roku zneistuje
aj firmy. Ak si vlada neuvedomuje, Ze vyber
dani zavisi najma od ochoty stikromnych
subjektov podnikat, zamestnavat, a rozvijat
svoje obchodné aktivity, moZe sa kritické
obdobie konsolidacie verejnych financii vy-
znamne predraZzit.

iness.sk, 2.1.2013
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na polovicu v rdmci tzv. haircutu. Haircut sa
konal ako néasledok gréckej dlhovej krizy,
ktord odkryla neschopnost tamojSej vlady
splacat zavazky plynice z neustale sa zvy-
Sujdceho dlhu. Gréci sa na nom dohodli s
Medzindrodnym menovym fondom, ECB a
EU vymenou za finanénid pomoc.

Grécka centralna ban-
ka sa brani, ze dlhovu

H Other (1]

United States

boli mohli byt atraktiv-
ne aj pre DSSky, kedze

|
Finland —_

krizu s tak katastrofal-

) " Australia (2) | - _ E— messssssssssm—— NyMi nasledkami ne-
|CP splatnost by bola 10 Chile #— mohol nikto predvidat.
az 15 rokov, a teda by g ] mmm— ()natrne pritom dodéva,

mali vySSiu vynosnost

Foland — |

Ze 90% dlhopisov, ktoré

ako vacsina sicasnych orwey

Statnych dlhopisov.

Canada (3] — _

Austria

Tu si treba uvedomit,
Ze za splatenie dial-

Turkey

Portugal — _

boli predmetom haircu-
tu, naklpila eSte pred
krizovym rokom 2009.

Centralna banka vsSak

hetherlands (g}

niénych dlhopisov by
v konec¢nom dosledku
zodpovedal Stat a ich
vynosnost by teda bola
zavisla od jeho schop-

leedand — ey
Maexico :—l
Denmark ——
Hungary — _

Spain L e

nakupovala rizikové
dlhopisy aj po vypuknu-
ti krizy. Podla jej Gisel v
celkovej hodnote iba za

| 1,2 mld eur, podla by-

ialy (4}

nosti splacat dlhy.

Japan (5) — —

valého ministra vndtra

Portfélio DSSiek pritom lsrad — o vSak az za 9 mid eur.
uz dnes do velkej miery  Germany (s} Zda sa, Ze v Grécku sa
Estonia (7) _ —

pozostava z vlastnenia
dihopisov, resp. po-

Greece —

Slovenia —

kladnicnych poukazok ..., eputiic e ——

(okolo 70%). Necell po-
lovicu majetku fondov
tvoria Statne dlhopisy 0%
(priemerna zostatkova
splatnost dlhovych na-
strojov je podla NBS 1,6 roka). ZvySny podiel
majl najma dlhové cenné papiere financ-
nych institdcii a G¢ty v bankach. Podiel akcii
a podielovych listov je takmer zanedbatelny.
Priblizne 20% podiel portfolii DSSiek tak tvo-
ria slovenské Statne dlhopisy. 20% zaroven
predstavuje maximalny podiel portfélia, kto-
ry podla zdkona mozu DSSky investovat do
produktov jedného eminenta.

Grécki sporitelia varuji

Crech Republic _—
Korea (B) _

20% 40% 60%

Zdroj: OECD (2010)

Tamojsi druhy pilier, podobne ako u nas,
podlieha prisnym regulaciam. V ramci tychto
regulacii museli grécke dbéchodkové fondy
ukladat tri Stvrtiny svojich volnych financ-
nych prostriedkov na Gcéet gréckej centralnej
banky. Ta investovala peniaze do najbez-
peénejsej investicie - domacich Statnych
dlhopisov a pokladni¢nych poukazok.

Prave grécke dlhopisy utrpeli tazké straty,
ked' bola ich hodnota v marci 2012 znizena

sa s Cislami vo verej-
nych financiach stéale
naraba znacne kreativ-
ne.

Grécke penzijné fondy
0% 1w0% zaCiatkom tohto roku
drzali doméace dlhopisy
a pokladni¢né poukaz-
ky v nominalnej hodnote priblizne 20 mid
eur. V. marci sa pri haircute zredlnenim ich
ceny polovica tychto penazi vyparila. Celkova
strata fondov ¢inila 4,6% HDP.
Poucenie z gréckeho pribehu
DSSky a Stat by si teda mali z krizy zobrat
ponaucenie: Stat nie je bezrizikovy veritel a
jeho dlhopisy nie s bezrizikovou investiciou
- a to ani ked sa tykaju infrastruktdrnych
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projektov (ktorych navratnost je na Sloven-
sku otazna). Regulacie DSSiek navySe u
sporitelov vytvaraja ilGziu, Ze o ich peniaze
je dobre postarané a detailami investicii sa
netreba zbytocne zatazovat.

Dlhopisy (Statov alebo finanénych institdcii)
patria bezne do portfélii déchodkovych fon-
dov jednotlivych krajin (vid' graf na rpedoslej
strane - tmavomodry Gsek):

Krajiny ako Nemecko, Holandsko, ¢i USA
vSak investovanim do svojich dlhopisov pod-
stupuju relativne nizSie riziko, kedZe si to

Martin Vlachynsky

Tak zvolili Obamu. Volby boli aj vdaka huri-
kanu Sandy ako z hollywoodskeho filmu -
napinavé, plné emacii, velkolepych gest Gi
prihovorov. Konali sa v Case, ked Amerika a
s Nou aj vacsina sveta pochopila, Ze udalosti
z roku 2007 a 2008 neboli len epizdédkou,
ale budu este roky formovat spolocenské
dianie. Paralela tychto udalosti sa tradic¢ne
hlada vo Velkej hospodarskej krize, moze-
me najst spolocné ¢érty s prezidentskymi
volbami v roku 19367

New Deal a Obamanomics

Zatial ¢o pocas tychto volieb pretekari bezali
plece pri pleci, Roosevelt v roku 1936 ziskal
podla poctu volitelov najvyraznejSie vitaz-
stvo v dejinach USA. Z celkovych 531 hlasov
vybojoval republikan Landon len 8. Populari-
ta prezidenta a jeho New Dealu bola velka,
no nie neobmedzena. Zo vSetkych voliGov za
neho hlasovalo necelych 61%. New Deal to-
tiz fungoval tak, ako funguji vSetky vliadne
stimuly - kupoval ¢as. Darilo sa nim platat
problémy, no zaplaty sa rychlo rozpadali.

Pociatok Velkej hospodarskej krizy moze-
me hladat uz niekde na konci 19. storocia,
ked' sa zacCal vyrazne zhorSovat pomer zla-
tych rezerv voci depozitom, ¢o bol doésledok
nadmernej Gverovej expanzie. No bola to
najma expanzia v 20. rokoch minulého sto-
roCia, ktord uz pod vedenim FEDu bezpro-
stredne prispela k vzniku hospodarskej kri-
zy. Aj vdaka snahe prvého prezidenta FEDu
Benjamina Stronga poméct navratu britskej
libry na predvojnovd Groven, narastol me-
novy agregat M1 v USA medzi rokmi 1921 -
1928 o0 50%. Podobne ako pred par rokmi,
najskor zacal padat realitny trh, ku ktorému
sa zakratko pridal aj akciovy.

Podobne ako v roku 2007 musel ne¢akanej
krize celit republikdn Bush, v roku 1929
zastihla kriza najskor prezidenta Hoovera.
Bol to v skutocnosti on, kto spustil program
federalnych investicii (ktorych pomnikom
dodnes ostala Hooverova priehrada), pol-
nohospodarskej podpory, zvySovania dani,
¢i importnych ciel. Ked v roku 1932 prevzal
Grad demokrat Roosevelt, v krokoch svojho
predchodcu pokracoval s nezmiernenou in-

krajiny s vysokym medzinarodnym kreditom
a ich dlhopisy st dlhodobo vnimané ako naj-
bezpecnejsie. Dopyt po nich teda neuticha
ani v krizovych ¢asoch. Investicia nemec-
kych déchodkovych fondov do nemeckych
Statnych dlhopisov je teda menej rizikova
ako investicia slovenskych ddchodkovych
fondov do slovenskych Statnych dlhopisov.
Pre investorov hladajlicich bezpeény pristav
totiz bude Nemecko vzdy atraktivnejSie ako
Slovensko aj pri nizsom zadiZeni nasej kra-
jiny.

tenzitou, pricom im dal viac ako zavadzajdci
marketingovy ndzov New Deal. Paralela s
podobne klamlivym Obamovym Change! sa
ponulka sama.

Ked sa uz zdalo, Ze je Amerika snad na dob-
rej ceste, prisla v roku 1937 dalSia recesia.
Po desiatich rokoch boja americkej vlady s
krizou tak bola v USA nezamestnanost na
Grovni 18%, realny rast HDP bol 0% a svet
stal na prahu svetovej vojny.

Americké protikrizové opatrenia pocas
Velkej hospodarskej krizy boli postavené
najma na spominanych fiSkalnych stimu-
loch, posilneni odborov a obmedzovani za-
hrani¢ného obchodu. Uz Hoover zriadil RFC,
agentdru, ktord poskytovala nidzové po-
Zi€ky bankam, Zelezniciam, hypotekarnym
zdruZeniam a dalSim. Roosevelt ju vo svojej
predvolebnej kampani Stavnato kritizoval,
aby ju sam prevzal a pouzival. To vSetko za
cenu obrovskych deficitov a rapidneho nara-
stu §tatneho dlhu. SG¢asna vladna garnitdra
stavia miesto priehrad veterné parky, mies-
to Zeleznic podporuje automobilky a miesto
zbankrotovanych farmarov rieSi zbankro-
tovanych majitefov subprime hypoték, ale

Prehnané investicie DSSiek do domacich
Statnych dlhopisov tak otvaraji otazku bez-
peénosti investicii v druhom pilieri. Cim va&si
bude podiel slovenskych statnych dlhopisov,
tym viac budu vynosy zavislé od schopnosti
Statu splacat svoje zavazky - jedna sa teda
o rovnaky faktor od ktorého zavisi vyplaca-
nie déchodkov z prvého priebezného piliera.
Druhy pilier by pritom mal byt najma o diver-
zifikacii rizika, kde vySka dochodku nebude
zavisla len od statneho hospodarenia.

iness.sk,11.12.2012

schéma ostava rovnaka.

A ¢o monetarna politika? Milton Friedman
kritizoval FED za Udajn( nedostato¢nul pro-
dukciu penazi pocas Velkej krizy. Skutocne,
menova zasoba sa prepadla o 3 miliar-
dy dolarov. No FED sa vSemozne snazil o
opak, ¢oho najvacsim symbolom bol Glass-
-Steagall Act z roku 1932. Ten dovolil FEDu
kryt peniaze nielen zlatom, ale aj Statnymi
dlhopismi. Peniaze vSak koncili stiahnuté z
obehu, teda ,zamrznuté“ u verejnosti, ktora
neverila bankovému systému. Dnes stovky
milidrd z troch kol kvantitativneho uvolfio-
vania rovnako nekoncia ako pdzicky podni-
katelom, ale rovnako ,zamrznuté“, tentoraz
na Uctoch FEDu, kde si ich ukladaju banky,
pre ktoré za existujlcich podmienok nie je
vyhodné ich pozic¢iavat dalej.

Novy standard

Netreba si robit nadeje, Ze Romney by v
pripade vitazstva priniesol vyrazni zmenu.
Jeho prinajlepSom prelietavé nazory na pol-
nohospodarske dotacie, vySSi rozpocet pre
armadu, ¢i podpora zelenych investicii ho v
oblasti ekonomickych nazorov stavaju vo i
Obamovi maximalne do rétorickej opozicie.
Hoci vyjadril odpor voéi dalsim kolam kvan-
titativneho uvolnovania, bola to skér snaha
demonstrovat na marnych snahach FEDu
Obamove doterajSie nelspechy. Aj jeho kri-
tika Obamovych stimulov z méaja tohto roka
straca stavu, ak si spomenieme, Ze pred tro-
ma rokmi patril medzi jeho obhajcov.

DoterajSie kroky stimulacie ekonomiky moc
Uspechu nepriniesli, USA nadalej nestihaju
tvorit pracovné miesta s tempom demogra-
fického rastu a v taléne ekonomickych ma-
gov uz toho moc neostava. Mozno sa Oba-
ma pokusi pouzit najnovsi ekonomicky svaty
gral, ktorym je cielovanie nominalneho HDP.
Nam ostava len dufat, Ze tato kriza neskonéi
tak, ako Velka hospodarska kriza. Realna je
vSak hrozba toho, Ze na krizu zabudneme.
Ak sa bude gula problémov neustéle tlacit
pred nami, prijmeme nakoniec existujlcu
situaciu ako novy Standard.

Cl Time, 11/2012
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Planovanie rozpoctu verejnej spravy na dal-
Sie roky vychadza z odhadu realneho rastu
HDP v buducich rokoch. Vo vychodiskach
rozpoCtu na roky 2013-2015 sa napriklad
pocita s tym, Ze ekonomika po tohtorocnom
predpokladanom raste 2,5% v budicom
roku mierne spomali (2,1%), v rokoch 2014
a 2015 sa vSak uZ vrati k pomerne vySSiemu
rastu (3,5% resp. 3,6%).

Odhady sa robia prostrednictvom makroeko-
nomickych modelov s presnostou na desati-
ny percenta, ¢o im dodava punc seriéznosti.
Obdobnym spdsobom sa progndzuje aj infla-
cia. Aka je vSak v skutoénosti presnost tych-
to odhadov na Slovensku, a v Eurépe? Su
makroekonomicki prognostici presnejsi ako
jednoduché naivné modely vychadzajlce z
elementarnych predpokladov? Je rozumné
na zaklade tychto odhadov predpokladat
rast prijmov (resp. zvySovat vydavky) Statne-
ho rozpoc¢tu?

Studia ECB

Analyze presnosti progn6z budiceho vyvoja
HDP a inflacie sa venovala Studia zverejne-
na v jali pod zastitou Eurdpskej centralnej
banky. V §tadii zozbierali odhady expertov
zaoberajlcich sa prognézami rastu HDP a
inflacie a porovnavali ich s benchmarkami,
teda primitivnymi modelmi, pomocou kto-
rych autori spravili viastné odhady vyvoja na
zéklade dat dostupnych v ¢ase prognézy. Ex-
perti pri svojich prognézach prisudzovali svo-
jim odhadom aj pravdepodobnost, s ktorou
nastan(. Odhady ECB zbiera od roku 1999
na Stvrfrocnej baze.

Paradoxne bol najvacsim konkurentom ana-
lytikov pri odhade HDP prave najprimitivnejsi
model - tento prisidil kazdému zvaZované-
mu oCakavaniu rovnaku pravdepobobnost
(ak teda zvaZujeme rast v rozsahu od minus
0,5% do plus 4,5%, kazdému pol-percentné-
mu intervalu pristidime pravdepodobnost
udalosti 10%). Dal&i benchmark vyplyval z
normalneho rozdelenia Gaussovej Kkrivky.
Posledny benchmark ma zostavené prade-
podobnostné rozdelenie na zaklade distrib-
Gcie odhadov danych analytikov.

Vysledky Studie nedopadli pre prognostikov
nijak slavne - 75% z nich sice pri predpove-
dani HDP v jednoroénom horizonte porazilo
najpresnejSi benchmark, v dvojroénom ho-
rizonte vSak uz najprimitivnejsSi benchmark
odhadoval rast HDP lepsie, ako ktorykolvek
analytik. Pri predpovedani inflacie len 10%
expertov porazilo najpresnejsi benchmark.

Chronické nadhodnocovanie

Spravodajsky server Ceskych Hospodar-
skych novin zverejnil analyzu, v ktorej odha-
lil, Ze od roku 2006 boli vSetky progndzy ces-
kého ministerstva financii prilis optimistické
(nadhodnocovali rast HDP). Ceska narodni

banka si viedla o ¢osi lepsSie, nadhodnocova-
la 80% prognoz.

Tazko si predstavit, Ze k nadhodnocovaniu
progn6z Statnymi institlciami prichadza len
kvoli Statistickym chybam. VySSi odhad totiz
umoznuje Statu, ktory prognostikov zamest-
nava, planovat vyssi rast prijmov a teda aj
vysSi rast vydavkov. Rovnako takéto progné-
zy mozu byt nastrojom na budovanie ,dove-
ry“ a optimizmu, ked maji navodit dojem,
Ze stagnacia ekonomiky sa ¢oskoro skonci
a vratime sa k predkrizovym rastom. Tato
taktiku pravdepodobne pouZiva Eurdpska
komisia v pripade Grécka od zaliatku krizy,
pricom tato krajina sa ocitne v recesii uz ne-
uveritelny piaty rok po sebe.

Obavy o vyvoj v budicom roku vyjadruji ni-
elen bankovi analytici, ale uz aj slovenské
ministerstvo financii. Odhady sa vSak stale
pohybuju v plusovych éislach, nad scenarom
z roku 2009, ked doslo k 5% prepadu eko-
nomiky, sa redlne neuvazuje. Podobne, ako
sa o takomto prepade neuvazovalo koncom
roku 2008.

Aj napriek vSeobecnému zniZzovaniu oaka-
vani pozitivneho vyvoja vSak Eurépska komi-
sia progndzuje v budicom roku pokles rastu
HDP len 3 krajinam z 27 &lenskych tatov EU
(jednou z krajin s oGakavanym poklesom je
aj Slovensko). Vsadili by si na tento scenar
samotni prognostici?

Ako je to u nas?

Prognézami rastu HDP a predpokladanej in-
flacie sa dlhodobo venuje Institdt financnej
politiky (IFP) pod Ministerstvom financii SR.
Tento nedavno zverejnil vlastnu Stadiu o
presnosti svojich makroekonomickych pro-
gnéz. Niektoré zavery nie si velmi prekva-
pivé:
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podla IFP presnejSie na 2 az 3 roky dopredu,
ako na buddci rok. Ak teda odhad inflacie na
rok 2013 zapracovanim tohtoroénych Gdajov
do modelu minuloro¢nej dihodobej progndzy
skor vychylime od skutocnosti, svedéi to o
tom, Ze predpovedat inflaciu je znacne pro-
blematické aj s 12 mesacénym predstihom.
Z vysledkov analyzy IFP vyplyva, Ze prognozy
rastu HDP sU v kratkodobom horizonte skor
podhodnotené, z dlhodobého nadhodnote-
né. V pripade inflacie su tieto zavery opac-
né (kratkodobé prognézy nadhodnotené,
dlhodobé podhodnotené). Vysledky vSak
deformuje rok 2009, v ktorom sa slovenska
ekonomika ocitla v recesii.

Presnosti slovenskych prognoz HDP

INESS zozbieral data prognéz HDP a inflacie
ministerstva financii a NBS od roku 2003 a
spravil ich vlastni analyzu. Slovenské pro-
gnozy treba vnimat v kontexte vyvoja nasej
ekonomiky od zaCiatku nového storocia.

Ekonomika sa najprv reformami postavila
na nohy, ¢o sa v kombinacii s prilevom in-
vesticii po vstupe do EU prejavilo vy$Sim
tempom rastu. Nezanedbatelny vplyv vSak
malo aj prehrievanie ekonomiky spdsobené
expanzivnou monetarnou a fisSkalnou poli-
tikou. Pre Gcely analyzy preto nazvime roky
2003-2007 obdobim boomu.

Po prevaleni eurdpskej dlhovej krizy sme
sa nevyhli problémom ani na Slovensku.
Rast vel'mi rychlo vystriedala recesia v roku
2009. Nasledky dlhovej krizy a neisty vyvoj
sa odrazajld aj v dneSnom raste HDP, ktory
sa sice pohybuje v kladnych Cislach, zdaleka
vSak nedosahuje predkrizové hodnoty (neis-
té obdobie).

Ako si teda s tymto vyvojom poradili progné-
zy IFP ministerstva financii a NBS?

Rediny rast HDP prognazovany MF SR a NBS

— fhutedng rast HD®

LProgndzy s presnejSie pri kratkodobych
odhadoch na bezny rok, no s ¢asom sa ich
chybovost zvySuje.“

Kuriozitou si vSak odhady inflacie, ktoré sl

—  Pragnéza MF SR

Progrdza MBS

Z grafu vyplyva, Ze vyvoj rastu pocas boo-
mu bol vo vSeobecnosti podcenovany. Je
vSak zarazajlce, akym sposobom progndzy
zlyhali pri ndslednom prepade do recesie.
Odhadmi na rok 2009 sa venujeme zvlast
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nizSie. Progndzy totiz boli v uritom obdobi
nadhodnotené aj o 10% oproti skutoéného
rastu. Takéto nepresnosti majd potom vplyv
na odhad deficitu verejnych financii, ktoré
nezodpovedajl buducej realite.

O Cosi presnejSie su prognézy obdobia ne-
istoty. Tie vSak ma v dvojrocnom horizonte
IFP tendenciu nadhodnocovat. V poslednych
rokoch sme tiez svedkami pomerne malych
rozdielov v medziroénom raste HDP (2010 -
4,4%; 2011 - 3,2%; 2012 - priblizne 2,5%).
Vzhladom k neistému buddcemu vyvoju tak
méZe IFP ukazat svoje kvality na budico-
roénej progndze.

Priemery Standardnych odchylok predpovedi
NBS a IFP v obdobi 2005 az 2011 na dal-
Sie roky odhalujud, Ze predpovede rastu HDP
z dielne IFP sU o trochu presnejsie (snazili
sme sa vybrat predikcie zverejnené oboma
inStitdciami priblizne v rovhakom ¢ase). Roz-
diely v presnosti st vSak takmer zanedbatel-
né:

AZ na malé rozdiely maji predikcie NBS po-

rast sa drzi pod Grovihou 4%).
Recesia v roku 2009

NajkritickejSim rokom z pohladu odhadov a
zaroven aj z hladiska vyvoja verejnych finan-
cii bol rok 2009. Pre Statisticky vacsiu vzor-
ku sme donho zahrnuli aj odhady Siestich
slovenskych bank, ktoré svoje odhady rastu
HDP na mesacnej baze oznamuji Narodnej
banke.

VSetky odhady v nasledujicom grafe sa ty-
kajl prognézy rastu HDP na rok 2009 v da-
nom obdobi. Stipce reprezentuji rozdelenie
odhadov v danom &ase. Plocha stipca uréuje
podiel odhadov pripadajicich na dany inter-
val (celkova plocha stipcov sa teda rovna 1,
resp. 100%). NajoptimistickejSie odhady po-
chadzaji z 2. a 3. Stvrtroku roka 2008 (1.
obrazok). V 4. stvrtroku upravili svoje pro-
gndzy mierne smerom nadol (2. obrazok). V
1. Stvrtroku 2009 opét znizili odhad rastu (3.
obrazok), tento sa vSak v drvivej vacsine pri-
padov pohyboval v kladnych ¢islach. Vaznost
prepadu ekonomiky spravne odhadli az v 2.

Rrdiriy rast HOP 2006 2006 207 A8 2008 2 nn o1
skutolniod 6.7 83 105 5.8 -4.8 4.7 33 ey
03/2005 45 53 61
04/ 2007 g1 56 51
ProgrdzabEsR (L0208 e S A 170
05/ 2005 5.7 19 41
O X0 4.0 i3 4.5
1072011 40 1.7
04/ 2005 5.0 3 £7
04/ 2007 8y 74 5,3
12/2008 1.5 4, 5.8
Progndza Nas i 5, 28 42 17
08/ 2010 43 30 4
082011 34 38

dobnii tendenciu ako prognozy MF SR. Po-
¢as boomu bol rast podcenovany, pred rece-
siou v roku 2009 znac¢ne nadhodnoteny. Od
roku 2010 s( prognézy rastu NBS pomerne
presné, dvojrocné vSak opat nadhodnotené.

Zaujimavostou je, Ze o viac ako jeden per-
centualny bod sa méze prognéza lisit od
reality aj na konci daného roka. Vo vSeo-
becnosti méZzeme povedat, Ze predpovedat
rast malej otvorenej ekonomiky je tazSie
ako velkej. Zmena jedného ekonomického
faktora totiz moze pohntt celym HDP (napr.
pokles dopytu v zahranici). To je aj pripad
Slovenska, kde zvacSenie alebo zmensenie
produkcie niekolkych vaésich fabrik ovplyv-
nuje celkovy rast HDP v danom roku.

V prognézach tieZ badat faktor atraktora v
podobe 4% rastu HDP. Rast vo vySke 4% by
sme mohli v slovenskych redlidch povazovat
za vytGzeny rast, pri ktorom ekonomika tvori
nové pracovné miesta, HDP na obyvatela po-
stupne dobieha nasich zapadnych susedov,
a ktory by mohol byt dlhodobo udrzatelny (tj.
pri ktorom nedochadza k prehrievaniu eko-
nomiky). Tym sa da vysvetlit, pre¢o bol rast
v obdobi boomu skér podhodnoteny (skutoc-
né rasty boli nad 4% Uroviou atraktora), a
v neistych ¢asoch nadhodnoteny (skutocny

Stvrtroku 2009 (4. obrazok). Modrym pasi-
kom je v grafe zaznaceny odhad, ktory mala
v danom Case NBS a ministerstvo financii.

Progndzy rastu HDP bank na rok 2009 teda
boli o Gosi presnejSie ako progndzy Stat-
nych institlcii. Ponlka sa preto otazka, Ci
sU Statne institlcie menej ochotné pripustit
zhorSeny vyvoj, aj ked je pravdepodobny.
Odpoved nebude jednoducha a moze kom-
binovat viacero faktorov, napriklad neocho-
ta progndzovat poklesy moze byt prejavom
snahy nezhorSovat uz zIG ndladu v ekono-
mike, neschopnost (nemoznost) modelovat
ekonomicky rast, uvazovat mézeme aj o tla-
ku exekutivy, ktorej sa nechce prijimat nepo-
pularne opatrenia na konsolidaciu verejnych
financii.

Zaroven treba dodat, Ze ekbnomia ma stéale
vacsie problémy s popisanim a predpoveda-
nim ekonomickej reality. Svet sa vyvija stale
rychlejSie a je Goraz komplexnejsi. V posled-
nych dekadach doslo k velkym zmenam vo
finan€nom sektore, pribudol vplyv IT sekto-
ra, ktory priniesol nové technolégie ovplyv-
fujlce vyrobu a obchod, svet sa zglobalizo-
val, je omnoho dynamickejsi. Ekonomika sa
tak stava pre zastaralé makroekonomické
modely ¢oraz neuchopitelnejSou.

Odhady bank sice boli o ¢osi konzervativ-

nejSie (resp. nizsie), faktom vSak ostava, ze

koncom roku 2008 kaZda zo sledovanych
Qdhady bank rastu HDP na rok 2009 (z obdobia 03/2008 az 09/2008)
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institdcii (Sest bank, NBS, MF SR) ocakavala
rast HDP v roku 2009 minimalne 3%. Vazno-
st situacie si sledované institlcie uvedomili
az v polovici roku 2009. Slovensko nakoniec
zaznamenalo realny prepad HDP o 4,9%.

Zaver

Aj ked' s na Slovensku prognézy rastu HDP
zo strany IFP a NBS presnejsie ako jedno-
duché naivné modely zaloZené Cisto na ko-
pirovani vyvoja rastu za posledné dva roky,
prudké zhorSenie vyvoja ekonomiky nase
institlcie nie s schopné predpovedat ani s
12 mesacnym predstihom.



Opierat sa pri planovani rastu prijmov a vy-
davkov Statneho rozpoctu Cisto o prognézy
rastu HDP je preto znacne rizikové. Tieto
mozu mat informativny charakter, viada by
vSak pri odhade vyvoja buddcich prijmov
mala vzdy vychadzat z konzervativnejSich
odhadov. Je totiz urdite prijatel'nejSie skoncit
s miernym prebytkom (ktory by v dnesnych
podmienkach znamenal skér mensi medzi-
ro¢ny deficit) ako s obrovskym vypadkom vo
verejnych financiach.

Ako sme uviedli vySSie, vyvoj dihodobého
horizontu v neistych ¢asoch maja Statne in-
Stitlicie tendenciu znacne nadhodnocovat.
Makroekonomické prognostické modely tiez
zjavne nevedia predpovedat prudké zhor-
Senie vyvoja ekonomiky. Z tohto dévodu by
mala mat vlada vypracovany krizovy scenar

Blizil sa kazdoro¢ny ¢as darcekov, medov-
nikov, bilancovania a snad aj vSeobecnej
pohody. Sice bez medovnikov, ale s tortou,
rozhodli sme sa po roku opéat zorganizovat
vianocny vecierok wINESS.

V priestoroch Zamockého pivovaru sa ziSlo
niekolko desiatok pozvanych hosti. Kratky
oficidlny program predstavovalo zhodno-
tenie Cinnosti INESS za rok 2012. Riaditel
Richard Durana v kratkosti pripomenul po-
dujatia, ktoré sme zorganizovali, vyhodnotil
medidlne vystupy a nové online projekty.
Spolu s bratom Radovanom sa zhostili pri-
jemnej tlohy vyhodnotit vysledky esejistickej
sttaze pre stredoskolakov, ktord INESS or-
ganizoval v spolupraci s nadaciou INTENDA-
,a odovzdat ceny trom finalistom.

Vacsinu vecera vsak vyplnili diskusie nad po-
harmi vina Lahofer, kapustnicou, chlebicka-
mi a samozrejme spominanou tortou.

Dna 12. decembra 2012 diskutoval Juraj
KarpiS z INESS na odbornom seminari s
nazvom ,Bankova Unia - liek pre chord Eu-
répu?“, ktoré usporiadalo obcianske zdru-
Zenie Mladi priatelia Europy (JEF Slovakia).
Seminar sa uskutoénil v priestoroch Za-
stlpenia Eurépskej komisie na Slovensku a
pozvanie do diskusie prijali aj Radovan Geist
(vydavatel portalu Euractiv.sk) a Jozef Kollar
(podpredseda Vyboru NR SR pre financie a
rozpocet).

Juraj Karpi$, okrem iného uviedol: ,Prvy pi-
lier ma svoje racio, lenze prichadza trinast
rokov neskoro. Euro sa zaloZilo prili§ narych-
lo a bez toho, aby sa niekto zamyslal nad

pre necakany vypadok verejnych prijmov,
aby sa nezopakoval scenar z roku 2009.
InSpiraciu by sme mohli ngjst v navrhu litov-
ského free-market instit(tu, ktory si v roku
2010 ciastocne osvojila aj litovska vlada. In-
Stitat navrhol stanovit prioritizaciu vydavkov
verejnej spravy. NajvyssSiu prioritu by mohlo
mat napriklad $kolstvo, zdravotnictvo, a
starobné dochodky. V pripade kritického
poklesu prijmov by vSak automaticky kleslo
financovanie infrastruktirnych projektov. Ak
Stat nema prostriedky na to, aby financoval
vSetky oblasti verejnej spravy v sticasnej vys-
ke, mal by ohodnotit jednotlivé vydavkové
polozky podla ich dolezZitosti.

Za zvazenie by stalo aj zavedenie zasady
konzervativneho rozpoctovania, ked by via-
da musela pripravit rozpocet na zaklade

tym, aky bude mat dopad, ked budd banky
posobit cez hranice, rast a vytvarat rézne ne-
stability. Jednotnym dohladom nevyrieSime
stcasné problémy.“ Spoloény fond, ktory ma
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nizsieho rastu HDP (napriklad o 3%), ako je
prognéza Ministerstva financii. V ¢ase vyso-
kych deficitov a miery zadlZenia krajiny by
tato zasada viedla skor k nizSim deficitom,
ako necakane prebytkovym rozpoctom.

Vzhladom k negativnym vyhladom minister
financii Kazimir opatrne spomenul podob-
nosti s rokom 2009. Rozpocdet uz teraz rata
v budicom roku s vypadkom 250 miliénov
pri raste 2,1%, o pohlti vacSinu rezervy,
ktor( vlada v rozpocte vyclenila na zhorSeny
ekonomicky vyvoj. Vypracovanie krizového
scenara je preto namieste. V pripade napl-
nenia pesimistickych odhadov suvisiacich s
eurépskou dlhovou krizou sa nam totiz moze
Coskoro zist.

iness.sk, 20.12.2012

““iftenda

uhradit existujlce straty ,pomerne nelegi-
timne prerozdelenie bohatstva a straty bank
sa rozdelia bez ohladu na to, ako sa cely ¢as
ta ktora institicia spravala.”
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Philanthropy Band na MZV

Richard Durana z INESS vystipil spolu s
americkym, gréckym a rumunskym velvy-
slancom, primatorom Banskej Bystrice a
Clenkou Spravnej rady OSF na Thank-you
Party, ktoré dna 28. novembra 2012 zorga-
nizoval v Palygyayovom paléaci (Ministerstvo
zahraniénych veci) International Women'‘s
Club of Bratislava.

Pro/Anti Market
PRO MARKET

Podvodné horseni mince

Boleslav |l, ceské knieza z rodu Premyslov-
cov, sa na sklonku 10-teho storoCia takto
vyjadril k otazke stability Ceskej meny (ko-
mentare v zatvorkach a medzi Gvodzovkami
patria autorom publikacie):

,0 minci dbej, vSak stfidmé, a nemén po-
dobu jeji. Nebot obec, byt mocné vzrostla li-
chou podobou mince, rychle bude obracena
vniveC.“ KniZeci tatik dokonce neopomnél
uvést tuto historickou paralelu: ,Jest v tom
cosi, mily synu, Ze Karel, kral nejmoudrejsi
a nejmocnéjsi, s nimZ se nem{iZeme srovna-
vati my, velmi nizci (tim Karlem mysli Karla
Velikého), kdyz se rozhodl svého syna Pipina
po sobé povysiti na trdn (tady se spletl bud-
to kniZe nebo kronikar: ve skuteénosti $lo o
syna Ludvika, zvaného PobozZny), zavazal ho
hroznou prisahou, Ze se nesmi v jeho kralov-
stvi Istivé a neSlechetné meniti vdha nebo
mince. Zajisté zadna pohroma, Zadny mor a
hromadné umirani, ani kdyby nepratelé ce-
lou zemi loupenim a palenim pustosili, tolik
by neuskodily lidu bozimu jako ¢asté plenéni
a podvodné horseni mince.“

Consult

EKONOMICKY VYZNAM ZLATA
AKO KOMODITY S MONETARNYM
DOPYTOM

Rok 2011, 160 stran

vo vasom meste.

Koncert Philanthropy Bandu sa uskutoc¢nil v
ramci vyhodnotenia programu vianoéného
bazara, ktory IWCB kaZdoroCne organizuje,
tento rok sa vysledky vyhlasovali za (casti
ministra zahrani¢nych veci Miroslava Lajca-
ka, viacerych velvyslancov a inych spolocen-
skych osobnosti.

Ani dnes by takova ,hrozna prisaha“ neby-
la tak docela od véci. Mohla by byt souc¢asti
(kupfikladu) programového vyhlaseni viady.
JKterd zhouba nebo ktera pekelna litice
nelitostnéji olupuje, hubi a ochuzuje ctitele
Kristovy nez panovnicky podvod s penézi? A
prece povstanou po ¢ase (aZ zestarne spra-
vedInost a zesili nepravost) ne knizata, ale
zlodéji, ne spravcové lidu boziho, ale nicem-
ni vydéradi, skrbli lakomci bez milosrdenstvi,
nebojici se Boha vSevidouciho, ktefi trikrat
i Ctyfikrat do roka ménice minci, upadaji v
osidlo d‘ablovo ke zkaze lidu boziho.“

Svoji pfedsmrtnou ekonomickou Uvahu za-
sadil Boleslav do SirSiho geopolitického mé-
fitka: ,Takovymi ni¢emnymi pletichami a vy-
myslenim zakon( UZi hranice nasi zemé, jez
jsem ja rozsifil az k horam za Krakovem, jez
slovou Tritri (to je pUvodni nazev dnesnich
Tater) milosti Bozi a zamoznosti lidu. Nebot
kralovou slavou i cti jest bohatstvi naroda
jeho; panovi, nikoli sobé, jest otrockad chu-
doba tizi.“

ANTI MARKET

Centralni planovacéi na Zeleznici
~Topolanek a Fico dohodli spolec¢né Zelez-

JURAJ KARPIS: EKONOMICKY VYZNAM ZLATA AKO KOMODITY S
MONETARNYM DOPYTOM

Preco rastla cena zlata posledné desatroc¢ie? Mozno povazovat
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
mozete zakipit za 3,99 eur.

PHILIPP BAGUS: TRAGEDIA EURA

Slovenské vydanie: (c) TRIM Broker a INESS

Knihu si mozete za cenu 9,50 Eur zakupit v INESS alebo v obchode

niéni cargo. Podnik by mél patfit k nejvétsSim
v Evrop& a vznikne spojenim CD Cargo a
Cargo Slovakia.“ pisalo sa nielen na sloven-
skych ale aj na ¢eskych ihned.cz eSte v roku
2008. Velké politické planovanie zastavila
kriza, ktora zaroven odhalila silu podnikov,
ktoré po spojeni ,mali“ patrit k najvacsim
v Eurépe. Dnes, aj v ¢ase hospodarskeho
rastu a priemyselnej vyroby, s obe firmy v
strate, Caka ich masivne prepustanie.
Myslienka spojenia tychto podnikov opéat
zaznela na nedavnom stretnuti Ceskej a
slovenskej vlady v Uherském Hradisti. No
stG&asny minister hospodarstva CR Kuba ko-
mentoval tento navrh trefne: ,Spojovat dva
statni podniky, které jsou oba ztratové - z
toho malokdy vznikne néco ziskového. Nej-
sem prili§ pfiznivcem tohoto feSeni“.
Megalomanské plany centralnym planova-
gom akosi nevychadzaju. Dalsim uéebnico-
vym prikladom je zamrznutie Statneho pro-
jektu na vystavbu novej jadrovej elektrarne
pod taktovkou CEZu. Raz darmo, podnikanie
je dobré prenechat podnikatelom. O to viac
mrzi premeskana privatizacia slovenského
Carga.

Donate

Cinnost INESS je plne zavisla na Stedrosti
vas, darcov. Ak rovnako ako my verite, ze ku
slobodnej spoloénosti patri aj slobodny trh,
budeme radi, ak ndm pomézete tito myslien
ku Sirit aj nadale;j.

Mobzete tak spravit prevodom na Ucet, Ci
poukdzanim 2% z dani. Pre tych, ktori prefe-
ruju jednoduchu a rychlu komunikéaciu, sme
pripravili moznost darovat INESS lubovolnu
Giastku pomocou sluzby PayPal Donate.
Tlacitko najdete na stranke iness.sk. Nemu-
site mat zaloZeny Gcet na sluzbe PayPal, sta-
& vam platobna karta. Dakujeme!
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