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,Konecnym désledkom ochra-
novania ludi pred ich hltipos-
tami je vytvorenie naroda hlu-
pakov“

Herbert Spencer
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Editorial

Richard Durana

Volby st za nami. V sG¢asnosti nova vlada pracuje
na programovom vyhlaseni, viadnuci politici relativ-
ne vagnymi programovymi tézami zatial neodkryli
karty tak, aby bol dévod na otvaranie Sampanské-
ho. Personalne obsadenie preslo sitom koali¢nych
rokovani a zda sa, ze odhodlanie redukovat pocet
ministerstiev sa niekam vytratilo. Zaujemcov bolo
viac ako ministerskych kresiel. S kritikou sa vSak
neponahlame a najprv treba pockat na konkrétne
navrhy a €iny novych predstavitelov Statnej moci.

Témou Cislo jedna z hladiska naliehavosti, rozsahu
a moznych buducich scenarov s rozvratené verej-
né financie. Zverejnenie zavereéného Uc¢tu za mi-
nuly rok si byvala vlada naplanovala symbolicky na
prvy pracovny den po volbach. Vedela preco jeho
zverejnenie oddalovala, tusili sme to aj my a teraz
to uZ vedia vSetci. Zaujimavé zistenia z tohto doku-
mentu komentujeme v ¢lanku Vysvedcenie. Minis-
terstvo financii v dokumente Program stability SR
na roky 2009 az 2012 z januara tohto roku defino-
valo predstavu, ako chce dostat deficit verejnych
financii na Groven naplnenia maastrichtskych krité-
rii. Upravené danové a makroekonomické prognoé-
zy davaju tusit neveselé Gasy. U7 teraz je jasné, ze
plany Setrenia obsiahnuté v Programovych tézach
novej vlady na dosiahnutie 3% deficitu stacit nebu-
du. Setrit bude treba viac. Tejto téme sa obsirnejsie
venujeme v ¢lanku Konsolidacny plan v troskach?
Hlavnym hrdinom pri kroteni deficitu bude minister
financii. Novy slovensky eSte svoj bi¢ nepredstavil,
ten byvaly ho do ruky ani nezobral, preto sa z ¢asu
na Gas oplati pozriet za hranice a hladat inSpira-
ciu tam. Hned tuto od vedla ¢esky minister financii
Kalousek eSte predtym, ako si sadol na minister-
ské kreslo, Citatelne deklaroval svoj postoj. A Ze je

riadne nabriseny, o tom sa mbZete presvedcit v
Clanku Nie je minister ako minister.

Mnohym z vas sa v lete spaja Grécko s dovolenkou
pri mori. Nam sa spdja s pomocnym finanénym
mechanizmom, ktory predefinoval podstatu euro-
z6ny. To, Co eSte pred par mesiacmi bolo nemozné
- pomahat nezodpovednym krajindm za peniaze
zodpovednych, sa stalo skutoénostou. Otaznikov
je stéle vela a v tomto ¢isle na ne hfadame odpo-
vede vo viacerych ¢lankoch. V komentari lluzionis-
ti piSeme o podstate vzniku krizy finanénej, ktora
len zmenila svoju podobu na krizu Statnych dihov.
V slvislosti s pomocou Grécku su tieZz zaujimavé
Gdaje o obchadzani danovych povinnosti v Gréc-
ku, o ktorych piSeme v ¢lanku Solidarita? A s kym
vlastne? Na zaver tri kratke spravy: 1. Franclzsky
think tank IREF vydal opéat publikaciu venovanu
trendom v zdanovani v Eurépe s nazvom Taxation
in Europe 2010. Kapitolu venovanu vyvoju na Slo-
vensku napisal Radovan Durana z INESS. Publikéa-
ciu mbzete za symbolicky poplatok ziskat aj u nas
v INESS. 2. na konci juna sme organizovali v po-
radi uz Stvrty letny The Liberty Camp s batalionom
zaujimavych zahrani¢nych lektorov. Kratky report
najdete na predposlednej strane. 3. pocet fanu-
Sikov na nasej Facebookovskej stranke sa blizi k
Cislu 800. Ak chcete byt pravidelne informovani
o zaujimavostiach z nasej kuchyne, nevahajte sa
pridat do nasej skupiny.

Prajem vam vela sinka, osviezujlcej vody a pri-
jemné citanie,

C

lHluzionisti
Juraj Karpis

Bubliny a hospodarske cykly majd na svedomi ilUzie.
Ak ilGzii - chybnému vnimaniu reality - podlahne do-
stato¢ne velkd masa ludi, v ekonomike sa za¢nu diat
cudné, s jej vykonnostou alebo ekonomickymi zakon-
mi nezluCitel'né veci. Vznik ilGzie méZu vyvolat viaceré

priciny, no za tie naozaj ploSné moze zvacsSa Stat.

Politici su totiz vo vytvarani ilGzii majstrami o od ich ilu-
ziotvornych schopnosti ¢asto zavisi Gspech ich kariéry.
Zaroven plati, Zze jedine Stat ma k dispozicii také ob-
rovské mnozstvo penazi, aby bol schopny popieranie
ekonomickych zakonov financovat dostatocne dlho,
az kym ludia uveria, Ze tieto zakony uz prestali platit

nadobro.

TerajSia kriza je prebudenim z ilGzii. (pokr. na str. 2)
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Ako ked' ucen levitovania skusi svoje teore-
tické zru€nosti prvykrat v praxi. Nie, Groko-
vé sadzby niZSie ako inflacia neboli redlnym
odrazom prebytku Uspor, ale len centralnymi
bankami zmanipulovanou cenou. Realneho
kapitalu je prilis malo na to, aby sa uslo vSet-
kym rozbehnutym projektom.

Nie, kazdy bez ohladu na prijem nemoze
byvat vo svojom a cena domov nebude rast
donekonecna. llGziou bola aj politikmi a cen-
tralnou bankou proklamovana homogénnost

Eurépy.

Grécko nie je Nemecko. Dnes po prebude-
ni vieme, Ze poZziCiavat gréckym politikom
za nemecké sadzby bolo Sialené. Euroiltzie
umelo nizkych drokov nafukli bubliny v ne-
hnutelnostiach v irsku a Spanielsku. Poda-
reny bol aj trik s Paktom stability a rastu. Eu-
roskepticki Nemci uverili v jeho preventivne
GCinky a o to vacsie je ich dnesSné prekva-
penie.

No za Zivot v illzii sa musi platit. Ucen si

narazil zadok a banky, déchodkové fondy,
investori prisli o peniaze. Platit GCty sa vSak
nikomu nechce. Hodila by sa dalSia ilGzia,
ktord by umoznila zabudndt na neprijemnd
realitu. Majstri v Bruseli nové triky radi do-
daju: ,Problémy predlzenych krajin Eurépy
vyrieSime tak, Ze im pozi¢iame eSte viac a to
na Gcet tych zodpovednejsich!“

Ako dlho vydrzi tato ilGzia?

SME 12. 7. 2010

Porovnanie

Aky je skutoény vek odchodu do déchodku?

Jedna vec je, ¢o je napisané v zakone, druha, aka je
realita. Graf z dielne OECD porovnava skuto¢ny vek
odchodu do déchodku so zakonom stanovenym od-
chodom (oznacéeny Zltym kosostvorcom). Priemerne
tak v krajinach OECD chodia muzZi na déchodok 63,5
ro¢ni, ale medzi krajinami si ohromné rozdiely.

Mexi¢an pracuje o 14,3 roka dlhSie ako Francuz.
Rekordmani su Kérejci, ktori nadsluhuji 11 rokov
nad oficialny odchod do déchodku (niet sa ¢o ¢udo-
vat, Statny déchodkovy systém tam zaviedli len pred
zhruba 20 rokmi).

Hodnota skuto€ného odchodu do déchodku sa
podla metodiky OECD vyhodnocuje na zaklade
zmien v miere participacie v priebehu 5 rokov. Vy-
kadzana hodnota je datovana k roku 2007, doba do-
Zitia (oznacena krizikom) bola odhadovana pre 65
ro¢nych muZov v roku 2005.

Skutocna doba stravena na déchodku je dolezity pa-
rameter pre progn6zovanie buducich nakladov Stat-
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nych déchodkovych systémov.
Zvlast s ohladom na predIizo-
vanie doby doZitia.

Redlne si tak napriklad Mexi- 5
¢an uZije déchodok 9 rokov.
Raki8an zase 23 a Franculz
rekordnych 24 rokov.
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HE1.2. Older people have a considerable life expectancy
Life expectancy at 65, in years, men and women, in 2006
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Eurdpske spotrebitelské centrum

Roc¢né naklady: 22 479 eur v roku 2009
(podla rozpoCtu Ministerstva hospodarstva
SR)

Popis: Eurépske spotrebitelské centrum
(ECC) je Specializovana organizacna jednot-
ka Ministerstva hospodarstva SR v riadiacej
pbdsobnosti ministra. PIni Glohu medzi¢lanku
medzi europskymi spotrebitelmi a Eurdp-
skou komisiou. Spolupracuje s Eurdpskou
komisiou a eurdpskymi spotrebitelmi pri
podpore ¢o najefektivnejSieho vyuzivania

vnitorného trhu a pomaha pri medzi-Stat-
nych staznostiach. Na stranke euroinfo sa
dalej piSe: V pripade, ked' si spotrebitel uz
kipi vyrobok alebo sluzbu v inom ¢lenskom
State EU, tak by mal existovat niekto, kto mu
pomoZe v pripade, ked bude mat s takym-
to vyrobkom alebo sluzbou problém. Najma
vtedy, ked' si nevie pomoct sam.

Komentar: Uvedené naklady predstavuji
len 50% rozpocétovanych celkovych nékla-
dov. ZvySok doplaca z naSich dani Eur6pska
komisia. Vznik tejto institlcie je prikladom

rozSirovania byrokratického aparatu zo
strany EU. Na Slovensku uz operuje §tatna
Slovenska obchodna inSpekcia, ktord ma na
starosti ochranu spotrebitela. Jej rocny roz-
pocet dosahuje 5,2 mil. eur (na pokutach vy-
brala cca. 2 mil. eur) a zamestnavala v roku
2009 318 ludi. SOl mohla prebrat povinnos-
ti vyplyvajlce z eurépskych smernic, vytvarat
novy Urad nebolo potrebné.
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Quant ,,rakusanom®*
Juraj Karpis

Rakuska ekonomicka Skola odmieta mate-
matizaciu ekonémie, ktord po Samuelsonovi
t(to vedu Uplne ovladla. Ekonomia totiz nie
je prirodna veda. V ekondmii skimate ludi a
ich spravanie. To sa na rozdiel od fyzikalnych
zakonov v Case neustale meni na zaklade
zmenenych preferencii, plyniceho ¢asu, no-
vych informécii, ¢i ucenia sa. Ked' objavite,
Ze jablko pada vzdy smerom k Zemi, mbZete
si byt isti, Ze to bude platit aj o tyzden. Ked'
komplexnym matematickym modelom popi-
Sete nejaky ekonomicky jav, uz za dve minu-
ty moze byt model Gplne mimo.

K pochopeniu ekonomickych zakonov preto
povacsinou staci verbalna logika, dedukcia
a poznanie zakladnych axiomov ludské-
ho spravania sa. Pokrocila matematika je
Casto skor na Skodu neZ na osoh. Mdze
sa totiz stat predstieranou sofistikovanos-
tou. Spinavi realitu sa snazi napasovat do
elegantnej matematiky a popritom vyhodi
podstatu ekonomického javu. Komplexnost
matematického nastroja odpUtava pozor-
nost od hlinenych noh, na ktorych cely mo-
del stoji a celému pojednaniu dava falosSnu
auru vedeckosti. Za pomoci sofistikovaného
komplexného matematického modelu po-
tom modzete dostat sice Gplne presnd, no aj
tak hlipost.

Finan¢na kriza ukazala, ako nebezpecné je
spoliehanie sa na komplexné matematické

modely ekonomickej reality zostrojené na
zaklade pozorovania historickych dat. Velka
Cast financného sektora sa spravala ako Ta-
lebov moriak. DesatroCia ceny domov rast-
li, a preto budu rast aj dalej. 1000 dni nosi
chovatel' zob, preto je pritomnost chovatela
dobrou spravou. No na 1001. den priSiel
Clovek s nozom a moriakov model reality bol
zrazu tak uzitocny ako modely ocenovania
hypotekarnych cennych papierov zaniknutej
investicnej banky Bear Strearns. Naklady
tohto mylného pristupu k ekonomickym ja-
vom dnes cestou zachrannych balickov pre
banky platime my vsetci. Asi aj preto je tak-
to neadaptativne spravanie schopné prezit
test trhom a nadalej existovat.

,Rakusku“ skepsu k uZito¢nosti komplexnej
matematiky v ekonémii ani po krize, ktora
ukazala, ze matematicky kral je nahy, urci-
te nezdiela vacésSina slicasnych ekondémov
a samozrejme ani ,Quantov” (,Quant” je
Clovek, ktory vyuziva kvantitativne techniky
(matematiku alebo Statistiku) na vytvorenie
modelu spravania sa cien aktiv pre vyuZitie
na finanénych trhoch). O to vacésie bolo moje
prekvapenie pri sledovani filmu Quants: The
Alchemists of Wall Street od Marije Meer-
man. ,Raklsky“ pohlad tam totiz tImodil
jeden z najznamejsich Quantov, nazyvany aj
,Einstein Wall Streetu“ byvaly teoreticky fy-
zik, ktory prebehol do Goldman Sachs, v si-

Gasnosti aj profesor na Columbia University
Emanuel Derman:

,Na zaciatku, ked som prisiel do odvetvia,
som bol viac-menej optimistom ohladom
pouZivania kvantitativnych metéd na financ-
nych trhoch. A aj ked’ si nemyslim, Ze su upl-
ne zbytocné ale....hmm ale.... ako by som to
povedal.....no rovnako si nemyslim, Ze kvan-
titativne metody mézZete pouZzit na popisanie
trhov.

Ja neviem, asi po piatich Ci Siestich rokoch
v odvetvi som zacinal chapat, Ze to nie je to
isté ako robit fyziku. Pri fyzike, ked' sa rano
zobudite a myslite na nejaku rovnicu alebo
na nejaku tedriu, tak mate sice mald, ale
nadej, Ze mézete mat pravdu. Vo financiach,
ak postulujete nejaky subor predpokladov
a potom sa na ten model Uprimne pozriete,
moéZe byt sice uzitoény, no neméze byt prav-
divy v nejakom absoldtnom zmysle. PretoZe
pracujete s ludmi a ludia tak jednoducho
nefunguja.“

Vysvedcenie
Radovan Durana

Vysvedcenie hospodarenia Statu, teda za-
verecny Gcéet za minuly rok, zverejnilo minis-
terstvo financii symbolicky v prvy pracovny
den po vol'bach. Urobilo to zrejme preto, aby
ob&anom nepokazilo zaZitok z volieb. Nieze-
by sa v nom skryvali nejaké velké a zvlast
negativne odhalenia. Vedeli sme, Ze celko-
va znamka nebude lepsia ako dostatoc¢na,
Cakalo sa akurat na podrobnosti - v ktorych
oblastiach bolo hospodarenie zvlast neu-
spesné.

.nedostatocna

Ak ste mali pocit, Ze vlada sa niekedy na
jar minulého roku zaviazala k maximalnym
Gsporam, tak vedzte, Ze neusporila vo svojej
prevadzke v podstate ni¢. Akurat zoskrtala
neoddvodneny narast spotreby, ktory si opti-
misticky naplanovala na rok 2009. Vydavky
na tovary a sluzby v porovnani s rokom 2008
totiz vzrastli o 5,8 percenta. Nevedno, ¢i sa
tak stalo pre CastejSie zasadania vlady o pro-
tikrizovej tematike. No ked'Ze inflacia nepre-
krocila ani 2 percentd, vliade jednoducho aj
v krizovom roku vzrastol apetit.

Druhym kandidatom na najhorSiu znamku

sU Uspory v mzdovych vydavkoch. Medzi-
rocne vzrastli o 6 percent, a tento rast bol
jednym z faktorov, ktory prispel k rastu prie-
mernej mzdy v hospodarstve, kde sa pocet
nezamestnanych zvysil o polovicu.

Oproti planovanému poctu 134,8 tisica
0s06b, ktorych mzdy mali byt vyplacané zo
Statneho rozpodtu, bolo sice zamestnanych
o 7-tisic os6b menej, ale to ni¢ nemeni na
skutoCnosti, Ze medzirocne prislo k rastu
skuto€ného poctu zamestnancov o 180. Vy-
soky pocet neobsadenych miest je, naopak,
zlym svedomim odchadzajlcej viady, ktora
pravidelne rozpocCtovala vydavky na ,mftve
duse*“, a tie potom kon¢ili bud’ vo vy$sich od-
menach ostatnych zamestnancov, alebo ako

SLOMESMAKA BEFUSL Iz

ilustracia ,Uspor“.

Vldda nehladala ani priestor na racionali-
zaciu vykonu ¢innosti vo svojich organizaci-
ach. Treba vSak pripomendt, Ze aj keby na
mzdach a prevadzke usetrila oproti minulé-
mu roku 10 percent, deficit by to zmiernilo
len v malej miere, priblizne o 350 miliénov
eur. Gro vydavkov totiz predstavuju bezné
transfery jednotlivcom, ostatnym institGciam
verejnej spravy ¢i nefinanénym sikromnym
organizaciam. Sumar tych transferov (od pri-
davkov na deti az po prispevok na vysluhové
dochodky policajtov) presiahol 7 miliard eur.
Tak ako vSade, aj tu plati, Ze velké Uspory sa
daju dosiahnut najma na velkych kolacoch.
.pozitivne prekvapenie?

Najvacsim prekvapenim zaverec¢ného Uctu
je vSak pokles vydavkov na spravu Statne-
ho dlhu. Aj napriek vysokému narastu o 4
miliardy eur vydavky na jeho spravu klesli a
klesla aj priemerna Urokova sadzba na Uro-
ven 4 percent. Za poklesom stoji lacnejSie
vydavanie dlhopisov vdaka ¢lenstvu v euro-
z6ne. Dal3im faktorom, ktory prispel k rela-
tivne nizkym trokom, st ohromné dlhy inych
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krajin. V porovnani s nimi sa Slovensko so
svojim relativne nizkym zadlZzenim javi ako
bezpecny pristav na investovanie. No nizSie
naklady sU aj doésledkom skracovania ¢asu
splatnosti dihu, ¢o zvySuje jeho rizikovost v
budlcnosti a v pripade zvySovania sadzieb
aj prudky rast nakladov. Odchadzajdca vla-
da vyCerpala aj rezervy v Statnej pokladnici,
ktoré boli intenzivne vyuZivané ako nahrada

za dlhové financovanie. Toto pozitivne pre-
kvapenie sa teda tak skoro nezopakuje.

Hlavnym ddévodom celkovo zlej znamky na
vysvedéeni vlady je jednoznaéne vysoky
schodok, ktory sa pred verejnostou schova-
va do ni¢ nehovoriaceho Gdaju minus 6,8
percenta HDP. KedZe vySku slovenského
HDP pozna len par zvedavcoy, je vhodnejSie
hovorit o 4,3 miliardy eur. Schodok verejnej

Konsolidacny plan v troskach?
Radovan Durana

Ministerstvo financii vypracovalo v januari Program stability Slovenskej republiky na roky
2009 a7 2012. Ugelom dokumentu je predostriet vyvoj verejnych financii, ktorych zakladné
parametre by mali spifiat kritéria Paktu stability a rastu. Tym, 7e Slovensko vyrazne prekrogi-
lo hranicu roéného deficitu na Grovni 3% HDP, a bolo preto zaradené do procediry nadmer-
ného deficitu, predlozeny dokument v podstate popisuje postup slovenskej viady v snahe
splnit vSetky kritéria.

Teraz boli upravené makroekonomické prognézy rovnako aj danové progndzy. Dopad tychto
zmien, ak sa nezmeni Groven vydavkov, bude zavazny.

Pévodné ciele boli stanovené odvazne, slovenska viada roka bola na seba na zaciatku o
jeden rok prisnejsia ako pozadovala komisia, a limit 3% sa zaviazala spInit do konca roka
2012. Vychadzala pritom z prognéz rastu HDP z jesene 2009. Napriklad tu sme upozor-
novali, Ze konsolidacné Usilie je postavené len na raste danovych prijmov vyplyvajlcich z
hospodarskeho rastu. Vyplyva z toho riziko, Ze spomalenie rastu, resp. rast, ktory negeneruje
dostatok danovych prijmov, nenaplni konsolidaéné o¢akavania. Upravené danové prognézy
tieto varovania potvrdili.

Pévodny odhad rastu HDP, vysky deficitu v % a v mld. eur zobrazuje nasledujica tabulka.

2010 2011 2012
1 HDP v beznych cenach Program stability (jan. 2010) 67,4 72,4 78,9
2 Planovany schodok -5,50% | -4,20% | -3%
3 Schodok v mld. eur 3,7 3,0 2,4

Upravené makroprogndzy vSak skresali tak HDP ako aj oGakavané danové prijmy, a to najma
kvoli zniZzeniu rastu spotreby domacnosti, zniZzeniu rastu priemernej mzdy, aj nizSiemu rastu
zamestnanosti.

2010 2011 2012
HDP v beznych cenach makroprognozy (jun 2010) 65,38 | 69,77 | 7511
Pokles danowvych prijmov v mld. eur {jun 2010) 0,8 1,0 1,3

Ak predpokladame, Ze vlada dodrzi objem planovanych vydavkov na roky 2010 -2012 - to
znamena bude uplatiovat Skrty a (sporné opatrenia, ktoré mali viest k pdvodne planovanym
schodkom, ale zaroven jej poklesni danové prijmy, logicky musi ddjst k vySSim schodkom:

6 Vysledny deficit pri zachovanych planovanych vydavkoch 4,5 41 3,6
(stiet riadkov 3+5) v mld. eur

Ak tento absolltny schodok porovname s aktualizovanym odhadom vyvoja HDP, zistime, Ze
3% hranica bude v roku 2012 v nedohladne.

|7 |DeﬁcitakopodielaktualizovanéhoHDP |-6,9% |-5,8% |-4,8% |

Hodnoty pritom nie st kone¢né. Podla danového vyboru by mali v tychto rokoch poklesnut aj
prijmy Socialnej a zdravotnych poistovni. Zdravotné poistovne pritom maju aku takd moznost
prisposobit svoje vydavky prijmom, ukazali to aj v minulom roku, ked vydavky na zdravotnu
starostlivost medzirocne klesli. Vypadok ich prijmov sa preto nemusi v plnej vyske prejavit na
schodku. Inak je na tom Socialna poistovia, ktorej vydavky rasti bez ohladu na prijmy a to
kvoli spdsobu valorizacie ako aj neustalemu pritoku novych déchodcov. Vypadok socialnych
odvodov preto automaticky znamena rast deficitu verejnej spravy. Podla vyboru by pritom
mal vypadok oproti pédvodnému planu vzrast kazdy rok o 200 mil. eur, z 200 mil. eur v roku
2010 na 400 mil. eur v roku 2012. Vtedy by tato suma znamenala zvySenie schodku az na
5,3%.

Ak by chcela nova vlada dodrzat to, ¢o sme slUbili komisii, musela by vydavky v roku 2012
znizit 0 2,3%, resp. 1,8 mld. eur. To by mohla dosiahnut napriklad zruSenim celého Minister-

spravy za jeden rok sa rovna ro¢nému Cis-
tému prijmu 609 410 zamestnancov s prie-
mernou mzdou. Azda toto prirovnanie pribliZi
cenu, ktor budeme platit za neochotu viady
prisposobit vydavky pomerom v slovenskej
ekonomike v roku 2009.

.tyZzden, 28.6. 2010, 26/2010

stva dopravy post a telekomunikacii...

Nova vlada vSak zatial prezieravo Ziadne
kvantitativne ciele nestanovuje. Programové
tézy suU v tejto oblasti vyslovene nekonkrét-
ne, a keby INEKO opét hodnotilo sfuby na
zaklade programovych téz, v tejto oblasti
nebude mat ako:

¢ V priebehu volebného obdobia zastavime
narast zadlZovania buducich generacii a bu-
deme klast doraz aj na dlhodob( udrzatel-
nost verejnych financii.

¢ Postupne budeme zniZovat deficit verej-
nych financii a strednodobo smerovat Slo-
vensko k vyrovnanému rozpoctu.

Netreba siahodlho vysvetlovat, Ze uvede-
né body si odporuji. Ak sa vlada nedokaze
zaviazat k vyrovnanému rozpocCtu, ale len
k ,znizovaniu deficitu®, logicky to znamena
zvySovanie absolltnej vysky dlhu, ktory za-
nechame buddcim generaciam. Nova vlada
nam preto len nepriamo naznaCuje: snad'
bude rast HDP dostatoc¢ne vysoky, aby sa
nase schodky neprejavovali na raste podielu
dlhu na HDP.

Samozrejme, nova vlada nie je krizovy ma-
nazment, ktory by mohol mat volni ruku v
snahe dosiahnut stanovené ciele. Su to po-
litici, nad ktorymi visi Damoklov me¢ nespo-
kojnosti pohodIného voli¢a, ktory chce viac
dostavat, ako davat. Aj preto neprekvapuje
mlic¢anie o déchodkovom systéme, neocho-
ta zrusit, ¢i radikdlne obmedzit viano¢ny
prispevok. AvSak aj tu plati, babka k babce.
Sucasny deficit je ohromny, nie je mozné ho
zasadne znizit Gsporami vo vlastnej prevad-
zke. Dalo by sa povedat: Kto neSkrtne v so-
cialnych davkach, rozpocet nevyrovna. Tieto
Skrty pritom vobec nemusia znamenat ohro-
zenie socidlne odkazanych skupin, kedZze
stcasny systém je trestuhodne neadresny.
Na hospodarsky rast sa v slovenskych pod-
mienkach privelmi neda spoliehat, zazrak
danovych prijmov z minulych rokov sa tazko
zopakuje. Danova reforma uz prebehla, zau-
jimavé zniZenie korporatnej dane nie je na
programe dna. Ani rast exportu vlade tolko
nepomoze, ten sa totiz nerovna rastu dano-
vych prijmov. Ked Samsung vyrobi o milién
televizorov viac, Stat to pociti len v obmed-
zenej miere, z dani a odvodov par stovak
pracujlcich, spotrebnych dani z nafty spo-



trebovenej kamionmi a Ciastone z dane z
prijmov (zisky v elektrobranzi su ale drzané
konkurenciou na nizkej Urovni). Najsilnejsi
zdroj prijmov §tatu, DPH, vdaka dodato¢nym
televizorom vyznamne nevzrastie. DPH za-
plati spotrebitel v zahranici, nie na Sloven-
sku. To je Specifikum otvorenych, exportne
orientovanych ekonomik. Rast exportu zvysi
HDP, ale to sa nutne nemusi prejavit na vys-
Som raste zamestnanosti, priemernej mzdy
a z toho odvijajucej sa spotreby domacnosti,

ktoré su urcujlce pre rast danovych prijmov.
Mimochodom, aj keby doSlo k okamzitému
a vyraznému rastu zamestnanosti a spotre-
by novych zamestnancov, viade to tfn z paty
nevytrhne, na ¢o sme upozorili v ¢lanku Rast
zamestnanosti deficit nevynuluje v minulom
Cisle Market Finesse. Takyto rast je vSak
takmer nerealny, a je velmi pravdepodobné,
Ze s vysokou mierou nezamestnanosti sa
bude trapit celd EU niekolko nasledujtcich
rokov. Vysoka nezamestnanost stavia pri-
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rodzené hradze rastu zahrani¢nych spotrebi-
telov, a teda aj slovenskému exportu.

Ak sa nova vlada bude chciet po Styroch ro-
koch pochvalit deficitom pod Groviiou 3%,
bude musiet pristupovat k vydavkom pod-
statne prisnejSim metrom, aky pouzila pri
pisani programovych téz. Najde na to odva-
hu?

Aktualne.sk, 8.7. 2010

Nie je minister ako minister

Radovan Durana

Za uplynulé 4 roky ministrovania sa do his-
torie asi Jan PoCiatek nezapiSe. Maximalne
vetou: Za jeho pdsobenia Slovensko prijalo
novd menu. MozZno bol Pociatek dobry ma-
nazér a ludi na ministerstve rozumne moti-
voval. S istotou vSak mbéZzeme povedat, ze
nepriSiel, ¢i prakticky nepodporil Ziadny kon-
cepcny navrh, ktory by prispel k efektivnejsi-
emu spravovaniu verejnych prostriedkov.
Nestal sa vartaSom verejnych vydavkov, kto-
ré za jeho pdsobenia vzrastli o 6,5 mld. eur.
Obcéan dokonca ani nemohol vediet, ¢o s
jeho vlastné nazory, a ¢o je politicka korekt-
nost vo vztahu k predsedovi vlady. Minister
financii bol z tohto pohladu bez tvare, vacsi-
nou milcal.

Pri posudzovani ministra financii, ¢i odhad-
och buduicich krokov, ma podstatne lahsiu
situaciu ob&an v susednom Cesku. Tamojsi
minister financii Kalousek sa vyjadruje jasne

a zrozumitelne. Zatial ¢o premiér Necas na
margo zniZzovania prémie k stavebného spo-
renia hovori: Ze tomu netleskaji a nedélaji to
radi, Kalousek vravi: ,Ja tomu kroku tleskam
a délam ho rad.”

Svoje tvrdenie podklada argumentmi: prémia
kazi trhové prostredie financovania byvania,
navySe 90% sporitelov pouZiva nasetrené
prostriedky na iny Géel ako byvanie. Nova
Ceska koalicia v ramci redukénych opatreni
totiZ uvazuje o znizeni prémie na polovicu, a
to aj pre existujice zmluvy.

Nebrani sa ani Skrtom v socialnych davkach,
kde by mali vzniknut uZ v budidcom roku
Gspory vo vySke 11 mld. Ké. Navrhuje napri-
klad obmedzenie prispevku pri narodeni die-
tata, Co komentoval Kalousek slovami:

LJa pfiznavam, Ze jsem chtél tuto davku,
jednorazovou, Gpiné odstranit ze systému,“

pripustil Kalousek. ,Narodi-li se dnes nejbo-
hatsimu Cechovi dit&, ma narok na socialni
davku, coz je UpIné absurdni,“ dodal. Nako-
niec ustupil politickému tlaku, ale s podmi-
enkou, Ze davku dostand len rodiny s prijma-
mi do 2,4 nasobku Zivotného minima.

Samozrejme, zatial ide len o vyroky. Svoje
nazory preukadze az hlasovanim vo vlade,
¢i parlamente. Jeho vyroky tiez nie su zaru-
kou, Ze ministerstvo financii bude efektivne
riadené s minimalnymi nakladmi. Ale ob¢an
ma aspon predstavu o tom, ¢o si jeho ,za-
stupca“ mysli, a preco. Niezeby bol Kalousek
vzorom ideélneho politika, ¢i ministra finan-
cii, ale jeho navrhy zatial skutoéne reflektuja
ciel' znizovania schodku verejnych financii. A
to aj inak, ako zvySovanim danovych prijmov
a obmedzenim rozkradania verejnych zdro-
jov.

Dostaneme AAA, inak...

Juraj Karpis

Eurdpski predstavitelia majd v zuboch ratin-
gové agentlry. Na jednej strane udelovali
investicny rating pochybnym cennym papie-
rom, na strane druhej prispievali k napatiu
na finanénych trhoch pocas krizy Statnych
dlhov zniZovanim ratingu problematickych
krajin.

Vyroky na ich adresu zo strany eurdopskych
predstavitelov sa postupne pritvrdzuji a gu-
vernér ECB Trichet otvorene hovori o potrebe
zrusit oligopol troch agentur:

,Otazka: Mala by vzniknut Eurépska ratin-
gova agentura, kedZe anglosaské agenttry
prilievali olej do ohria pocas krizy?

Opoved' (Trichet): Ratingové agentidry mali
vo vSeobecnosti procyklicky dopad. Zvédcsa
zvyraznuja pokles rovnako ako aj rast na fi-
nancénych trhoch. To je zrejmé aj dnes. Ide to
proti financnej stabilite. Je pravdepodobne
Ziadlce, aby sa skoncil oligopol troch agen-
tdr. No zakladnym problémom je redukcia
alebo zrusenie tohto posilfiujliceho efektu,
ku ktorému ratingové agentury prispievaju.“

Oligopol? Ved za to, ako vyzera konkurencia

v oblasti ratingu, mdéZe do velkej miery aj
regulator, kedZe odvetvie kartelizuje tym, Ze
akceptuje ratingy iba nim vybranych agen-
tar.

Ostra kritika zo strany europskych predstavi-
telov prisla hlavne po zniZeni ratingu proble-
matickych euro-krajin. No hovorit o tom, Ze
ratingové agentudry boli zbytoéne prisne na
PIGS krajiny urcite nemozno. Ked pochybi-
li, tak presne na opacnej strane - boli prilis
laxné. Spanielsko, krajina s 20% nezamest-
nanostou, deficitom vo vysSke 10% HDP a 13-
timi bankrotmi v minulosti mala az do maja
2010 u agentir Moody’'s a Fitch najlepsi
rating AAA. To na prili§ prisne posudzovanie
naozaj nevyzera.

A ¢o procyklickost ratingu? No, zda sa, Ze
ked sa ,posiliujlci efekt” ratingu da vyuzit
pre eurdpske ciele, tak je zrejme v poriadku.
Séf Eurdpskeho finanéného stabilizaéného
mechanizmu (fond znamejsi pod nazvom
Leuropsky ochranny val“ ¢i ,euroval“) Klaus
Regling ani nepockal na objektivne zhod-
notenie rizikovosti novej entity a dopredu si
objednal od ,nezavislych“ agentlr najlepsi

rating: ,Som presvedCeny, Ze dostaneme
najvyssie mozné ratingové hodnotenie, moz-
no niekedy v auguste“. Fungovanie EFSM
tak Coraz viac pripomina inovativne prak-
tiky finanéného sektora, ktoré viedli ku kri-
ze. Spominate si - sekuritizacia - vydanie
dlhopisu  zastreSujlceho nizkobonitnych
diznikov, ktory tieZz dostaval od ratingovych
agentlr najvysSie hodnotenia? Fond - akci-
ovka v Luxembursku - ma formu tzv. Special
Investment Vehicle - ktora povacsine slizi
na zakryvanie realneho zadlZenia zakladaj-
Gcich entit (v tomto pripade Statov EMU) a
k vybornému ratingu sa dostane pravdepo-
dobne natlakom a nie objektivnym zhodno-
tenim realnej rizikovosti (investicné banky
pouzivali finanéné motivacie, kedZe im chy-
bala sila regulatora).

Volanie po novych ratingovych agentlrach
asi poguliaz v Cine. Tamojsia ratingova agen-
tira Dagong Global Credit Rating Co. prvy
krat zverejnila svoje ratingy krajin. No ani
tento neanglosasky subjekt asi eurdpskych
predstavitelov neupokoji. Nemecko rovnako
ako USA, skongili v rebricku za Cinou...
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Solidarita? A s kym vlastne?

Radovan Durana

,Zopar Cisel postacuje na ilustraciu rozsahu
obchadzania danovych povinnosti v Grécku.
Podla Ministerstva financii objem nevyzbie-
ranych dani dosahuje 31 mid. eur [1]. Za
zmienku tieZ stoji, Ze grécka danova sprava
vyzbiera na ¢as menej ako 70% uvalenych
dani, ¢oho nevyhnutnym désledkom je ras-
tlci deficit a verejny dlh.

Pri dani z prijmov fyzickych oséb 94% dano-
vych prijmov pochadza z prijmov pod 30 000
eur [2]. 33% Gréckych rodin zasiela danové
priznanie s roénym prijmom medzi 12 000
a 30 000 eur. Priemerna hodnota tejto sku-
piny je 19 000 eur rocne, ¢o znamena, Ze
priemerny mesacny prijem je pod hranicou
1600 eur, a koreSponduje s danou v hodno-
te 1140 eur rocne [3]. Len 3000 gréckych
domacnosti deklaruje prijem vyssi ako 200
000 eur.

Sedem z desiatich Zivnostnikov podava pri-
znanie pod hranicou zdanitelnych prijmov.
Len 2 557 zivnostnikov vykazuje prijmy vys-
Sie ako 100 000 eur. Ak déverujeme tdajom

z danovych priznani z roku 2008, dbéchod-
covia v Grécku su bohatsi ako obchodnici
a Zzivnostnici, kedZe dochodcovia vykazuju
priemerny rocny zdanitelny prijem 11 873
eur, zatial ¢o obchodnici 10 440 eur, a Ziv-
nostnici 9 057 eur.

Nedavny prieskum Europskej komisie uka-
zal, Ze 30% prijmov DPH, konkrétne 6,6 mld.
eur rocne, nie je vyzbieranych kvoli Gnikom
a obchadzaniu danovych povinnosti - zatial
o priemer EU je nizsi ako 12%.

Studia OECD odhaduje, Ze naklady na vyber
kazdych 100 eur danovych prijmov a sUvi-
siacej administrativy dosahuji 1,69 eur. V
ostatnych eurépskych krajinach a u ¢lenov
OECD, sU naklady na vyber nizSie ako 1 euro
(s vynimkou Slovenska). A teda, celkové roc-
né naklady na vyber dani dosahuju zavrat-
nych 900 mil. eur.”

Zdroj: IREF Taxation 2010

[4] Financny balik pomoci by mal dosiahnut
110 mld. eur.

[2] Na Slovensku v roku 2006 zaplatili 2%
(cca 41 tisic) ludi s priemernym roénym pri-
jmom 52 000 eur viac ako 30% dani. Danov-
nici s prijmom nad 10 000 eur zaplatili 60%
dane. Z porovnania vyplyva, Zze v Grécku sa
obcania s nadpriemernym prijmom Uspesne
vyhybajua plateniu dani z prijmov.

[3] Na Slovensku platil dan v danej vySke
v roku 2006 Clovek zarabajuci vtedajSich
23 tisic korun. Priemerna mzda v Grécku v
roku 2009 v sikromnom sektore bola podla
OECD 2095 eur mesacne.

Nemci chystaju mechanizmus ,riadenych bankrotov”

Juraj Karpis

Podla Spiegel: ,...Spolkova kancelarka,
ktora je odhodlana nepripustit opakovanie
»gréckeho debaklu“ s inou krajinou, navrhla
zavedenie procedury, ktora by zabezpeco-
vala ,riadené narodné bankroty“. Nemecka
premiérka dufa, Ze plan by vytvoril ,déleZité
motivacie pre ¢lenov eurozény, aby drZali
svoje rozpocty pod kontrolou.“

Minister financii Wolfgang Schéuble v Upl-
nom stlade s Merkelovou hovori: ,Musime
mysliet na to, ako v extrémnej situdcii riesit
insolventnost ¢lena bez toho, Ze by ohrozil
fungovanie eurozény ako celku.“

Navrhované rieSenie, ktoré pripravila expert-
na skupina a ktoré momentalne koluje po
nemeckych politickych $pickach, pocita aj
so zdielanim strat zo zlyhaného dlhu aj na
strane veritela formou tzv. ,haircut-u:

...V popisovani cielov tohto pristupu
Schéuble uvadza: ,VZdy, ked sa do bankro-
tu dostane stkromna spolocnost, veritelia
sa musia vzdat ¢asti svojich pohladavok. To
isté by malo platit aj v pripade narodnych
bankrotov.“...

.. ,Stkromny sektor by mal byt do celej pro-
cedlry zapojeny, aby danovi poplatnici nebo-
li jedini, kto bude niest tito financnu zataz*“
pise sa v plane. ,Drzitel dlhopisu v ramci vy-
plateného kupénu ziskava aj rizikovd priraz-
ku a preto by mal aj toto riziko niest.“
Odmenou za ,haircut”, ktorému sa vSetky
mozné zachranné balicky pod faloSnou ru-

Skou ,solidarity” snazili predist, ma byt pre
veritelov garancia zostavajlcej ¢asti dlhopi-
sov:

,Veritelia by vSak mali byt k dohode s dlZznou
krajinou motivovani. Odmenou za zrieknutie
sa Casti pohladavok im bude garancia rezi-
duélnej hodnoty z dlhopisov, najviac vSak
polovica z nominalnej ceny dlhopisu. Vyho-
dou tak pre nich bude, Ze nebudi musiet
odpisat cely dlhopis. DIZzna krajina potom
musi platit poplatok za zaruky, ¢o znamena,
Ze bude tieZ niest ¢ast bremena.“

Spolok riadiaci cel( procediru bankrotu a
garantujlci zostavajldcu hodnotu dlhopisov
ma byt nezavisla, apolitickd samostatna
pravna entita a s ndzvom ,Berlinsky klub“
¢o je parafrdza na
uz existujuci Pariz-
sky (zastresSujaci
restrukturalizacie po-
hladavok medzi jed-
notlivymi  krajinami)
¢i Londynsky klub (
Specializuje sa na po-
hladavky bank vo i
krajindm). Berlinsky
klub by mali zostavit
vybrané krajiny zo
skupiny G - 20 ale-
bo by mal vznikndt v
ramci Struktdr euro-
zény. Do procesu by
mal byt od zaciatku

zapojeny aj Medzinarodny menovy fond:

,V planoch nemeckych expertov hra MMF
klicovu dlohu. Ak zastupcovia tejto organi-
zacie sidliacej vo Washingtone rozhodnd, Ze
odpustenie ¢asti pohladavok a restruktura-
lizacia dlhu zlyhali, prichadza na rad druha
féza procesu... Podla navrhu, ,to bude vyZa-
dovat obmedzenie suverénneho rozhodova-
nia.“ Inymi slovami, viada postihnutej krajiny
nebude mat dalej pInt kontrolu nad viastnou
Statnou pokladnicou. Bola by nahradena
Jednotlivcom alebo skupinou jednotlivcov
znalych regionalnych charakteristik diznej
krajiny,“ ktora by chranila finanéné zaujmy
zbankrotovanej krajiny. Pravomoc dosadit
tychto ludi by mal Berlinsky klub.“
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Financné ponaucenia z roku 1946

Jason E. Taylor

Pocéas poslednych dvoch rokov spustili kra-
jiny po celom svete najrozsiahlejsie balicky
stimulaénych fiSkalnych politik aké kedy svet
videl, teda minimalne v ¢ase bez vojnovych
konfliktov. Grécko, USA, India, Velka Britania
a rad dalSich v sli¢asnosti dosahuju deficity
nad 10% HDP.

Priemerny deficit krajin OECD (Organizacia
pre hospodarsku spolupracu a rozvoj) do-
sahuje zavratnych 8,2% HDP. Samozrejme,
ide o klasickl keynesiansku reakciu na eko-
nomicky pokles - ked dopyt sikromného
sektora upada, Stat musi vyplnit medzeru a
uchranit ekonomiku pred kolapsom.

Nazor, ze masivny deficit, aky sme mohli
vidiet v priebehu ostatnych dvoch rokov,
moze pomoct prinavréatit ekonomiku k pinej
zamestnanosti, sa obracia historicky na ob-
dobie Velkej hospodarskej krizy a 2.svetovej
vojny. Ekonomiky sa vratili k plnej zamestna-
nosti az po masivnych deficitoch pocas voj-
novych rokov. Na ilustraciu, americké deficity
sa pohybovali v rozmedzi 21% az 27% HDP
v rokoch 1943 az 1945 (to je dvojnasobok
dneSného deficitu) a nezamestnanost sa
znizila z drovne 14% v roku 1939 na Groven
okolo 2% pocas vojny.

Poskytuju vSak skisenosti z 2. svetovej voj-
ny dokazy v prospech Keynesovej fisSkalnej
politiky? V studii publikovanej v jani 2010
sme Richard Vedder z Ohio University a ja
tvrdili, Ze skutocné ekonomické poucenie z
tohto obdobia leZi v sklsenostiach z roku
1946, ked doslo k dramatickému ukoncéeniu
vojnovych stimulov.

Keynesianci doérazne argumentovali tym, Ze
ak Stat rozpusti armadu a zastavi produkciu
zbrani, nezamestnanost sa vrati na tGrovne v
Gasoch krizy. Napriek tymto protestom viada

poslala vacsinu vojakov domov, vypovedala
vojenské zmluvy a odstranila ekonomické
kontroly prijaté vo vojnovych ¢asoch. Nasle-
dovali predpovede ekonomického ,,armage-
donu“. V septembri 1945 bol narast americ-
kej nezamestnanosti predikovany niekde v
rozmedzi 12 az 35%.

Napriek tymto varovaniam vydavky Statu kles-
li z Grovne 84 mld. v roku 1945 pod Groven
30 mld. v roku 1946 a rokom 1947 preSiel
americky rozpocet do prebytkového stavu na
Groven 6% HDP a splacal sa dlh akumulova-
ny v ¢ase vojny. Bol to najvacsi a najrychlejsi
obrat z deficitného do prebytkového stavu v
historii, znamy ako ,velka de-stimulacia“. A
tu je dokaz. Napriek rozSirenym predikciam
0 opaku nezamestnanost ostala medzi rok-
mi 1945 - 1948 pod UGrovnou 4,5%.

Co sa stalo? Pracovné trhy sa rychlo a
efektivne prispdsobili hned ako im boli zlo-
Zené okovy z vojnovych Cias. Dnes vacésina
ekonémov pripisuje neustalej intervencii
pocas 30. rokov, predovsetkym v mzdovej
politike, prediZenie trvania a intenzity Vel-
kej hospodarskej krizy. Uréite k vySSej mie-
re povojnovej zamestnanosti dopomohli aj
niektori pracujlci, ktori sa zamestnali len
pocas vojny, a po jej skonceni dobrovolne
odisli z pracovného trhu a vratili sa do Skoly
alebo do ich predvojnovych roli Zien v do-
macnosti. Aj napriek tomu, Ze (daje ukazuju
obrovské stiahnutie vladnych intervencii z
ekonomiky, zamestnanost vzrastla v rokoch
1945 a 1947 o viac ako 4 miliény, teda v
Case, ked keynesianske modely predpokla-
dali jej prudky pad.

Iréniou je to, Ze len pred troma rokmi bola
Keynesova fiSkalna politika povazovana za
intelektualne slepl ulicku. Histéria (vdaka

rozsiahlemu empirického vyskumu) pouka-
zala, Ze fiskalne stimuly su velmi neefektiv-
ny spésob ako pomdct nezdravej ekonomike.
Ak sme toto ponaucenie plne neakceptovali
do roku 1990, tak zdalo sa, Ze sklsenost z
Japonska pocas ,stratenej dekady“, ked ob-
rovsky deficit a masivna Statna intervencia
voviedla krajinu do stagnacie, definitivne
hodila hlinu na Keynesovu mftvolu. Nahro-
bok bol potom vyryty Robertom Rubinom,
ministrom financii byvalého prezidenta Billa
Clintona, ktory postavil Keynesiancov na
hlavu tvrdenim, Ze nie deficity, ale prebytky
stimulujd ekonomiku formou stabilnych niz-
kych drokovych sadzieb.

Ekonémovia dlho tvrdili, Ze keynesianska
fiSkalna politika je neefektivna pri vytvara-
ni pracovnych miest alebo pri raste HDP,
pretoZze vydavkovy deficit ,vytlaca vydavky
stikromného sektora“ pohltenim zdrojov,
ktoré by boli inak k dispozicii. Obed zadarmo
proste neexistuje. Samozrejme, obdobne
plati, Ze ked' sa stiahne fiskalny tien Statu,
nemusi dojst k strate pracovnych miest ale-
bo poklesu HDP.

Pre Gsporné opatrenia zamerané na znizenie
deficitu implementované naprie¢ Eurdpou
a aspon diskutované aj v USA poskytujd
ponaucenia z roku 1946 aspon istd mieru
Gtechy.

Jason E. Taylor je profesorom ekonémie na
Central Michigan University, a spoluautor
Stadie Stimulus by Spending Cuts: Lessons
from 1946, Cato Policy Report (June 2010)

Pre INESS preloZil Jozef Tvardzik

Stanovenie optimalnej ceny

Juraj Galvanek

{

Eurépsky stdny dvor zamietol namietky mo-
bilnych operatorov o regulacii cien roamin-
gu. ,V tomto kontexte Sudny dvor uvadza, Ze
troven maloobchodnych poplatkov za med-
zinarodné roamingové sluzby bola v ¢ase pri-
Jjatia uvedeného nariadenia vysoka a pomer
nakladov a cien nie je taky, aky by bol bezny
na plne konkurencnych trhoch,“ pise tribu-
nal v prehlaseni.

Eurépsky studny dvor postupne prebera na
seba pravomoci rozhodovat o Zivote obcCa-
nov. Vo svojom rozhodnuti pritom zopakoval
Gvahu a ideolégiu regulatora. Dalsi priklad
toho, Ze sikromné podnikatelské subjekty
sa maju dovod obratit na sud len vtedy, ak
chct nieco ziskat v sllade s regulacnou po-
litikou komisie (vid pripad Microsoft), a nie

ked' potrebuju pred nou ochranit. Kde je sla-
bé miesto cenovych regulacii?

Vysoky zisk indikuje vysoky dopyt resp. nedo-
stato€nl ponuku. Tento signal pre trh zname-
na potrebu dodatoéného kapitalu. Regulacia
ceny teda moze znamenat v buddcnosti po-
malSi alebo Ziadny pokles cien pre hovory v
ramci krajiny ¢i iné sluzby mobilnych operato-
rov, pripadne znizenie investicii. NavySe, po-
kus regulatora o stanovenie akejsi optimal-
nej ceny nie je ani teoreticky uskutocnitelny,
pretoZe nikdy nebude mat o situacii na trhu
také mnozstvo informacii, ako ma samotny
podnikatel. Ten pri uréeni ceny zohladnuje
enormné mnozstvo faktorov, vratane oCaka-
vani buduiceho vyvoja a prilezitosti. Inak by
bolo moZné a optimalne centralne stanovit

ceny Uplne vSetkych tovarov a sluzieb.

Otazne je aj, ¢o sud zobral ako normu - plne
konkurencny trh.

Tymto krokom stazi vstup konkurentov na
trh, pretoZe budd mat kvoli nizSiemu zisku
aj nizSiu motivaciu nan vstupit. Na druhej
strane sa da so sidom v nie¢om suhlasit.
Na trhu, kde je pocet operatorov regulovany
Statom, rozvinutl hospodarsku sitaz naozaj
nemozno Cakat. V tom pripade ale regulacia
odstranuje iba dosledky predoslej regulacie.
Zaujimavy je napriklad aj fakt, Ze je regulo-
vana cena jedného produktu. Pri roamingu
navySe nejde ani o zivotne dolezitd sluzbu,
ale v podstate o luxusny statok. Regulaciu
roamingu mozno prirovnat k pekarni a cro-
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issantu ako jednému z mnohych produktov,
ktoré vyraba.

Na regulaciu ceny croissantu doplatia vsetci
zakaznici pekarne, pretoze len kvoli vyssej
cene croissantu mohli mat doteraz nizsie
ceny ostatného peciva, pripadne mohla pe-

karen viac investovat do rastu svojich kapa-
cit ¢i novych produktov, ktoré dnes a zajtra
umoznia cenu znizit.

Relativne znevyhodnenie jedného odvetvia
ma za nasledok presmerovanie kapitalu do
vynosnejsich odvetvi. Permanentna rozsiah-

la regulacia vSetkych odvetvi nasledne vedie
k presmerovaniu kapitalu napr. do Statnych
dlhopisov, alebo do odvetvi so Statom garan-
tovanym monopolom resp. cenami.

Zaviest zdanenie dochodkov?

Radovan Durana

Peter GoliaS na blogu napisal: Zdanenie
dochodkov je na prvy pohlad kacirska mys-
lienka. Z pohladu udrzatelnosti verejnych
financii (Peter uviedol 3 ddvody) ma vSak
zdanovanie dochodkov logiku.

Logiku, ale zatial by to nemalo vysoky pri-
nos. Vydavky Socidlnej poistovne na Cast
dochodku presahujicu hodnotu 375 eur (¢o
je priemerna hodnota minuly rok priznanych
dochodkov) dosiahli 684 mil. eur. 19% dan
by priniesla max. 130 mil. eur (za predpokla-
du, Ze by sa celou(!) sadzbou 19% zdanova-
la ¢ast déchodku nad Groviou priemernej
hodnoty, vzhladom na existenciu postupne
klesajlucej odpocitatelnej polozky to je ale
optimisticky predpoklad).

LenZe o zdanovani by mali rozhodovat voli-
¢i a nie ,verejné financie“. Ktory déchodca
by chcel ziskat povinnost podavat danové
priznanie len kvoli tomu, Ze pobera statom
vyplacany déchodok? Ak je cielom Statu vy-
platit menej penazi, tak tato metédu moz-
no povazovat za Skrabanie sa lavou rukou
za pravym uchom. EfektivnejSie je zmenit
vzorec vyplaty - nevyplacat také vysoké
dochodky. Lenze my mame na Slovensku
poistny systém (defined contribution), ¢o
znamena, Ze vySka davky musi zavisiet od
vySky prispevku. Ak sa zmeni vzorec, moze
sa ozvat Ustavny sid, presne tak, ako to

urobil ten Cesky. A tak, para-
doxne, pokial ostane zachova-
ny poistny systém (a nezmeni

Individual earnings

Taxes and contributions paid by pensioners

(percentage of pension)

R o b wihen working

sa na povodny davkovy spred
roku 2003), riedenim prudko Lo ! =
rastlcich nakladov poistovne austraiia 0.0 28 0.7
bude moct byt prave zdanova- Austria 11 247 207
. NS N - Belgium o0 120 165
nie vyssnch dOC.hquO\{. Uvnj.y o = S o
sel zakona - priznavat vySSie  czech Republic 0.0 0.0 00
déchodky ludom z vySSimi Denmark 315 33z 36.3
prispevkami bude zachovany. Ffinland it s =Ll
Koni K bude to i France 59 126 15.7
oniec, .oncoy, nebude .o, I ey a4 19E o
adna rarita, vid nasledujuca Greece 03 139 223
tabulka. V Dansku s dochod- Hungary 0.2 nz 23.8
s 2 nn arg s lgeland 182 256 291
ky zatazené 33-36% danpvo e i s i
odvodovou sadzbou. (stlpec Italy 241 241 o4 1
1,5 uvadza, akl sadzbu plati Japan a7 an 0.7
z0 svojho déchodku &lovek, :"“ﬂh 1?-i 21-? z§§
- Py Py LI T DL 3 = g
ktory zardbal 1,5 nasobok - o0 = e i
priemernej mzdy pred prizna- petheriands 17.4 25.6 a4
nim ddéchodku). Mew Zealand 176 17.6 176
MNorway 9.8 173 20.1
Poland 14.1 17.0 18.0
Zdroj: OECD, Pension lan- Fortugal e Sl e
droj: OECD, Pensions at Gla Slovak Republic 0.0 0.0 0.0
ce 2009 Spain 10.1 171 20.6
Swaden 238 27.9 333
Switzertand 26 196 192
Turkey 0.0 0.0 0.0
United Kingdom 09 28 3.6
United States 00 oo 0.0
OECD .7 12.7 15.7

Source: OECD pension models.

Cena statu

VySka zaruk v ramci ochranného euro(de)
valu sa prepocitavala na zaklade podielu da-
nej krajiny na zakladnom imani Eurépskej
centralnej banky. Ten je uréeny z polovice
velkostou populacie danej krajiny a z polo-
vice jej ekonomickou vykonnostou meranou
hrubym domacim produktom. Na Slovensko
podla tohto kltGc¢a pripadli z celkovych 440
mld. eur, ktorymi musia prispiet Clenovia
eurozony, zaruky vo vySke 4,37 mld. eur.
Vzhladom na fakt, Ze euroval nie je ozajst-
nou solidaritou (chudobnejsi mozno budd
musiet posielat peniaze bohatsim), ale skor
zachranou financného sektora, je zaujimavé
pozriet sa na pomer vySky zaruk ku velkosti
financného sektora tej ktorej krajiny.

Graf: INESS Zdroj: ECB

www.cenastatu.sk

Vyska zaruk v eur na 1000 eur celkovej sumy suvah

financného sektora krajiny v maji 2010
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INESS v lete organizoval uz stvrty rocnik The Liberty Camp
Hotel Piatrova, Vritky, 24 - 30 juna 2010

Stvrty roénik Liberty campu sa uskutoénil v
Hoteli Junior Piatrova posledny junovy tyz-
den. Podujatie si zachovalo svoj medzinarod-
ny rozmer, medzi 27 Géastnikmi boli zastup-
covia z piatich krajin. Fotogalériu najdete na
stranke www.iness.sk/lec. Prednasky a dis-
kusie v anglickom jazyku viedli lektori z USA,
Portugalska, a Slovenska.

Tento rok sa niesol v znameni vizii, okrem
zaujimavych prednasok o tom, ¢o moze
priniest buddcnost, GCastnici pocas kempu
pripravovali projekt zlepsenia situacie na
Slovensku do roku 2020 v oblastiach vzde-
lavania, decentralizacie, nezamestnanosti
a korupcie. Z hodnoteni Géastnikov vyplyva,
Ze sa opat podarilo dat dokopy adekvatnu
ponuku s dopytom po vzdelavani a novych
myslienkach. Zopar postrehov:

LAnglictina, zahranicni lektori, krasna priro-
da, liberalne idey, atmosféra porozumenia
a dobra nalada tvorena skvelymi ludmi so
spolocnymi zaujmami. Kratka charakteristi-

Language of L,
Liber

ka podujatia, ktoré odporticam vsetkym Iu-
dom s otvorenou myslou, znalostou anglic-
kého jazyka a chutou diskutovat o ekonémii,
filozofii, prave a podnikani.“ (J.)

.1 am leaving Vrdtky full of ideas | want to
learn more about, questions | want to find
answers to...the number of questions | had
on my mind after leaving the camp has mul-
tiplied at least tenfold..” (G.)

41 liked the lectures about future trends. |
would say there were some information in
every topic that were new to me. | have espe-
cially benefited from discussion groups and
informal debates as well.“ (J.)

Tymto by sme chceli tieZ podakovat lekto-
rom, ktori boli bez naroku na odmenu ochot-
ni stravit 5 dni plnych prednasok a diskusii s
Gc¢astnikmi. Manazmentu hotela, ktory nam
vychadzal v Ustrety. Podujatie by sa zaroven
neuskutocnilo bez laskavej podpory nasSich
sponzorov: Nadacie Tatrabanky, Nadacie In-
tenda, a International Republican Institute.

IR]

Advancing Democracy Worldwide

M, NADACIA

Intenda

nadacia pre mladych ludi

V septembri minulého roku sme ucitelom tristo strednych $kol na Slovensku poslali
ucitelsky balicek Cena Statu, ktory im mdze pomoct pri vyucbe problematiky verej-
nych financii. V navaznosti na cyklus prednasok, s ktorymi sme zacali pred rokom,
pokracujeme aj v tomto Skolskom roku s prednaskami pre ucitelov a pre Studen-
tov, cielom ktorych je objasnit fungovanie verejnych financii, finanény vztah ob-
Gan - Stat, ako aj ukazat, ako sa da pri vyucbe vyuzit internetovy portal Cena Statu
(www.cenastatu.sk) a uéebné pomacky, ktoré sme pre ucitelov pripravili.

Tymto sa zaroven obraciame na ucitelov, ktori maju zaujem pouzivat Cenu Statu ako
pomdcku pri vyucbe o verejnych financiach: prosim, kontaktuje nas na telefébnnom
Cisle 02 - 5441 0945 alebo elektronicky na adrese: iness@iness.sk, my prideme za
Vami na Vasu Skolu a v cca hodinovej prezentacii vzdelavaci projekt Cena Statu Vasim

ucitefom detailne predstavime.
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Zaujimava internetova adresa

PODPORTE INESS!

Kto kde viadne v Europe prenfadny sumér
s informéaciami kto v ktorej krajine v Eurépe vladne najdete v
publikacii Eye on Europe (6. 20) od The Stockholm Network na
str. 9. Uvedené su tiez datumy najblizSich volieb v jednotlivych

INESS je nezavisla neziskova organizacia,

WHO
GOVERNS
EURQPE

ktorad uskutocnuje svoje aktivity vo velkej
miere vdaka podpore darcov. Ak sympa-
tizujete s aktivitami INESS a radi by ste

krajinach.

http://www.stockholm-network.org/down-
loads/publications/EYE_20.pdf

financne prispeli k ich uskuto¢hovaniu,
mozZete tak urobit bankovym prevodom
na Gcet INESS: 266 475 2087 / 1100 (Ta-
trabanka, a. s., HodZovo namestie 3, 811
06 Bratislava). Do spravy pre prijimatela
uvedte ,Dar*.

Srde¢ne Vam dakujeme.

Pro/Anti Market

PRO MARKET

Efektivna dan z kapitalu?

InstitGt CATO zverejnil na svojich strankach
report k Stadii kanadskych ekonémov, ktory
sa zamerali na urCenie efektivnej danovej
sadzby na nové kapitalové investicie. Rebri-
¢ek, uvedeny v tabulke, tvori 80 krajin, Slo-
vensko zaujalo celkom sympatické 17 mies-
to so sadzbou 12,2%.

Table 1, Effective Corporate Tax Rates, 2009

maRrRHBT F

Nova metodika, ktor( pouzili autori, stano-
vuje efektivnu sadzbu dane z kapitalu na
zéklade podielu anualizovanych dani vyply-
vajlcich z kapitalu na nezdanenom vynose
z kapitalu dodatocného (marginal) projektu,
ktorého vynos po zaplateni dane je dosta-
toCne atraktivny, aby pritiahol investorov z
medzinarodnych finanénych trhov. Pri vypo-
Cte sadzby boli zahrnuté aj polozky ovplyv-
Aujuce zaklad dane, napr. odpisy Ci Glavy
na Urokoch, ale aj nepriame dane na nakup

¢enom odbyte. O tom, Ze aj na podnikatelov
podnikajlcich za peniaze ostatnych podni-
katelov sa vztahuji ekonomické zakonitosti,
sa presvedcili na Horehroni.Jeden z 6smich
pilotnych socidlnych podnikov sa dostal do
konkurzu.

Kol'ko stoji vyber dani na Slovensku?

OECD porovnavala krajiny OECD v efektivi-
te vyberu dani. Porovnavala naklady na vy-
ber dani so skutoénym vyberom. Slovenska
danova sprava podla Udajov za rok 2007

United States  35.0% kapitalovych statkov. CATO upozoriuje na . . o )
) J ) L ) . _ dosiahla nelichotivé prvenstvo. Viac o ad-
Argentina 41.7%  Switzerland  16.8% Specialne vysoké postavenie USA, kde su . . P L )
Chad 408%  Botswama  16.6% nové investicie zatazené efektivnou sad- Miniovativiyeh nakladoch zdanovania (za-
Brazil 36.5%  Ecuador 16.4% 7bou 35% mestnanost, IT naklady) najdete v stadii Tax
India 33.7%  Netherlands  16.3% ' Administration in OECD and Selected Non-
Uzbekisan ~ 355%  China 16.0% OECD Countries: Comparative Information
France 344%  Uganda 159% ;
Japan 335%  Mexico 158% |  ANTI MARKET Series (2008).
Korea 326%  Peru 15.2% . , . Pozn: na vertikalnej osi je podiel dani na
Spain 309%  Tamel 13.1% Zrazka s ekonomickou realitou HDP, horizontalna os zobrazuje podiel ad-
28.0% i 0% S o il x 2 ’
S~ e oma .| Uz pri potiatognjch dvahach o socidinych  ministrativnych nékladov na 100 jednotiek
Ttaly 272%  Bangladesh  14.6% podnikoch v roku 2008 sme hovorili, Ze tieto  prijmov.
Russia 267%  Madagasear  143% podniky nebudud generovat dlhodobo udrza-
iﬂm_‘hﬂ E;-g“ Isiou'hﬁﬁifil :;-ﬁ'ﬂi telné pracovné miesta, kedZe ich fungova-
ustria 25.2% ungary 6% . P A - _
i S S By nie nie je postavené na redlnom zabezpe
Germany 244%  CzechRep.  13.4%
Lesotho 242%  Chile 133% Figure 14:
Costa Rica 23.9%  Trinidad 133% Correlation of overalltax/GDP and revenne bodies'cost of collection
Norway 238%  Nigena 12.8% ratio (2007) - OECD countries (with data available)
Bolivia 236%  Ghana 124% _
Indonesia 223%  Ireland 123% 50 esswE ®DEN
Tunisia 220%  SlovakRep.  122% ; oR
SieraLeosie 211%  Vietuam 122% * AUSTRIA ¢ *#FIN #RA :1;;; $REL
Fiji 208%  Greece 12.0% L 40 NE}
Tanzania 20.4% Croatia 938% § 35 &%GER i8a % ’L;T%_w.m
Zambia 203%  Iceland 9.6% = NEW oIRE CAN SLOVAKREP.
Tran 19.9%  Egypt 9.2% LR SWI g 11g4 #KOR +
Finland 19.6%  Kenya 9.1% g -
Sweden 19.5%  Romania 8.0% £ S#TUR
Malaysia 186%  Singapore 8.8% 2 20 SMEX
Portugal 186%  Ethiopia 8.0% #
Luxembourg  18.4%  Mauritius 7.0% s B
Thailand 184%  Turkey 41% 3 10
Jordan 18.4%  Bulgaria 4.1%
Denmark 182%  Latvia 3.8% 37
New Zealand 17.7%  Ukraine 37% o : :
1 s =5.4%
g:;:’;: :;:,: :e':l.:::m _sﬁ';,.' [} 0.2 0.4 0.6 0.8 1 14 1.6 L& a ano o N
Kazakhstan 17.2%  Average of 189% Administrative costs/net revenue collections (costs per 100 units of revenue)
80 nations - 2007 provisional data
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