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,Kapitalizmu je vlastna jedna
vada:
lenie bohatstva. Socializmu
je vlastna naproti tomu jedna
cnost: rovnomerné rozdelenie
biedy.“

Winston Churchill
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Editorial

Richard Durana

Na Gvod mam pre Citatelov z (nielen) Studentskej
obce dve dobré spravy: pocas tretieho marcového
vikendu budeme organizovat druhy roénik Stvor-
dnového intenzivneho podujatia Seminar rakiskej
ekonomie, na ktoré prijali pozvanie dvaja skveli
zahraniéni prednasajlci, a na konci jina budeme
organizovat v poradi uz piaty letny Liberty Camp,
tyzdnové podujatie pre slovenskych i zahrani¢nych
Studentov za UGcasti pol tucta zahrani¢nych lekto-
rov. BliZSie informacie uz ¢oskoro zverejnime na na-
Sej internetovej aj facebookovskej stranke, sledujte
ich pozorne, zaujem o miesta zvyCajne vysoko pre-
kracuje kapacitu.

Do nového roka vacésina z nas vstupuje s najrozma-
nitejSimi predsavzatiami. Aj viada si cnostne pred-
savzala Setrit a nezvySovat vydavky takym tempom
ako ta predchadzajlca. Aj ked mame vodi rozsahu
Setrenia vyhrady (malo by sa Setrit viac), tesi nas,
Ze sa postupne otvaraju otazky, ktoré boli na Slo-
vensku Styri roky tabuizované. Ci uZ ide o privati-
zaciu, Stedry socialny systém ¢i prvy (koneéne!) pi-
lier dochodkového zabezpecenia. Prave posledne
menovanému sa venujeme v ¢lanku Tabu konecne
prelomené. Zakonzervovany Zakonnik prace, ktory
je pocas poslednych rokov tiez jednym z dévodov
poklesu Slovenska v roznych rebrickoch konkuren-
cieschopnosti, rovnako ¢aka na svoje Upravy. Prva
lastovicka je na svete. O tom, Ci leti spravnym sme-
rom, piSeme v ¢lanku Zmeny k lepSiemu?

Trhu prace sa venujeme aj v dalSich ¢lankoch, kto-
rych piseme o pozitivnych prikladoch zo zahranicia.
Kriza je obdobie, kedy investori rozhadzuju kocky, a
bola by Skoda, keby sa na Slovensko nedokotulali.

V poslednom obdobi sa zacina ¢oraz hlasnejSie ho-
vorit o buddcnosti eura. A to nielen kvoli eurovalu a
bail outom bankovych institlcii, ale aj absentujlcej
vazbe, ktora by spojila stratu z upadajlicej meny s
konkrétnou nezodpovednou krajinou. Prave o tom
piSeme v ¢lanku Pastvina. V Eurozone sa zacali
diat zaujimavé veci. Jednou z nich je, ze Iri zacali

tlacit vlastné eura. V ¢lanku Kto vsetko méze tvo-
rit nové eura? piSeme o tom, ¢o vSetko to moze
znamenat. Tedria, podla ktorej lacné peniaze spo-
sobuji hospodarske cykly, bola este pred par rok-
mi povaZovana za kacirsku a za najlepsi liek proti
krize sa povazovali keynesianske vladne stimuly
na podporu spotreby. O fungovani penazi v eko-
nomike a o stéasnom privilegovanom postaveni
Statom garantovanych centralnych bank, ako aj
0 poruchach systému frakénych rezerv, piSeme v
¢lanku Oslobodme peniaze.

INESS uz dlhsie upozoriuje na to, Ze problémom,
ktorému budu celit takmer vSetky krajiny vyspelé-
ho sveta, je dlhova kriza. Viac sa dozviete v ¢lanku
Johana Norberga Velka dlhova kriza 2011.

Skoér, ako prejdem k poslednému doblezitému
bodu tohto editorialu, chcem este vyjadrit radost
z januarového rozhodnutia Ustavného sidu SR,
ktory dal vo svojich dvoch rozhodnutiach ohla-
dom vyvlastiovania a zakazu zisku zdravotnych
poistovni za pravdu aj INESSu. Viac sa docitate v
¢lanku Dvojity zasah.

Ako ste si iste vSimli, blizi sa venovanie 2% zo
zaplatenej dane. Ak ste zamestnanec a chcete
venovat 2% z vasej dane INESS, posledny termin
pre pozZiadanie zamestnavatelov o vykonanie
rocného ziuctovania zaplatenych preddavkov
na dan z prijmov fyzickych oséb je 15.2. VSet-
ky potrebné tlaciva najdete na nasej internetovej
stranke. Ak eSte neviete, komu svoje 2% venujete,
tiez navstivte nasu stranku. 2% z dane z prijmu
sU dolezitym sposobom financovania existencie a
aktivit INESS. Za vasu podporu vam dopredu da-
kujeme! Budeme radi, ak informaciu o moznosti
asignacie 2% pre INESS budete informovat aj va-
Sich blizkych pripadne znamych.

" 4 o
Prijemné Citanie! C

Dvojity zasah
Richard Durana

Nie, nejde o film s klonovanym Jeanom Claudom van
Dammom, ale o dve januarové rozhodnutia Ustavného

stdu SR, ktoré dali za pravdu aj INESSu.

Prvym je oznacenie zakona o jednorazovych mimoriad-
nych opatreniach vo vystavbe niektorych pozemnych
komunikécii z roku 2007 (tzv. vyvlasthovaci zakon) za
protitstavny. INESS pri predloZeni tohto zakona spolui-
nicioval hromadnu pripomienku, v ktorej Ziadal zakon

stiahnut.
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Vlastnicke pravo je jednym zo zakladnych
fundamentov fungovania spolocnosti, ako
ju pozname. Bez uréenia jednoznacného
a neodskriepitelného vlastnika hmotnych
statkov je len velmi obtiazna existencia pro-
sperujlcej spoloénosti nazivajicej v mieri.
Priklady netreba dlho hladat, staci sa na jed-
nej strane pozriet na prosperitu zapadu a na
druhej strane na Severn( Kéreu, Kubu, Zim-
babwe... Vyznam sikromného vlastnictva si
uvedomuji aj v Cine, kde v roku 2007 prijali
zakon na jeho ochranu.

Je preto velmi dobrou spravou, Ze podla
Ustavného sidu SR ,Zakon podla sidu
porusuje vlastnicke pravo ako jedno zo za-
kladnych obc¢ianskych prav. Parlament nim
podla stdu ,vylGéil pravnu ochranu vlastni-
kov pozemkov*“.“

Druhym zasahom je oznacenie zakona o
zakaze zisku zdravotnych poistovni za proti-
Gstavny. Ked minister zdravotnictva byvalej
Ficovej vlady Valentovi¢ podaval zakon do
parlamentu, INESS spolu s dalSimi organiza-
ciami rovnako inicioval Hromadnu pripomi-
enku proti tomuto zakonu.

Tento nezmyselny zakon zo svojej podstaty
ukracoval obanov o potencial zlepSenia
v kvarenom a podkapitalizovanom sloven-
skom zdravotnictve, pretoze eliminoval
motivacie jednych z klucovych hracov v
zdravotnictve - zdravotnych poistovni. Zakaz
pouzivat zisk na iny Ucel ako na nakup zdra-
votnej starostlivosti poukazoval na nepocho-
penie Glohy zisku v zdravotnictve. Ako sme
pisali v nasej knihe Zdravy zisk, zisk v zdra-
votnictve nepochadza z utrpenia druhych,

ale z odstrafnovania tohto utrpenia. Aky iny
motivacny faktor by mal inak stat za zvySo-
vanim kvality sluZieb, za vznikom novych
sluzieb, za hospodarnejSim nakladanim s
prostriedkami? Niektoré veci sa jednoducho
prikazat nedaja.

Nielenze boli obidva zakony protilstavné a
v oboch pripadoch porusovali prava vlast-
nikov, ale naddvazok oba zakony prinasaju
plytvanie s verejnymi financiami. Postihnu-
tych majitelov pozemkov bude podla vyja-
dreni predstavitelov viady odSkodnovat Stat
(teda my), za sluzby pravnych kancelarii v
spore so zdravotnymi poistovihami Stat (teda
my) uz podla ministerstva financii zaplatil
viac ako 15 miliénov eur.

Porovnanie

Ako pokracuje oZivenie po
Vel'kej recesii?
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Porovnanie vyvoja zamest-
nanosti v USA po poslednej,
tzv. Velkej recesii s ostatnymi
povojnovymi recesiami nevy-
znieva prilis optimisticky. 37
mesiacov odkedy sa zacala
znizovat zamestnanost v USA
sa nepodarilo ziskat spat ani

patinu stratenych pracovnych
miest. Napriek tomu, Ze rece-

sia oficialne skoncila v lete
2009.

Zdroj: http://www.calculated-

riskblog.com/
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Dotacia vysluhovych dochodkovych systé-
mov ozbrojenych zloziek

Roéné naklady: cca 100 mil. eur rocne

Komentar: Vysluhové déchodky su v porov-
nani s existujlcimi déchodkami nakladné,
odvody vojakov, Ci policajtov nestacia na ich
vyplatu, preto ich dotujeme z dani zo Statne-
ho rozpoc¢tu. Ministerstvo financii pripravilo
porovnanie distriblcie vysluhovych déchod-
kov (starobnych vysluhovych a invalidnych).
Rozdiel v porovnanis distriblciou déchodkov
Socialnej poistovne sa dal ocakavat - v pri-
pade vojenského Uradu graf hovori, Ze 75%
byvalych vojakov pobera déchodok 700 eur
a vySSi (60% policajtov pobera davku vyssiu
ako 500 eur). Sucasna vysSka priemerného
starobného dochodku zo Socialnej poistov-
ne sa pohybuje okolo hodnoty 352 eur.

Zdroj: Analyza dlhodobej
dochodkového systému

udrzatelnosti

Prijmové rozdelenie dochodkovych davok (mesacne v Eur, jul 2010)
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Zmeny k lepsiemu?
Radovan Durana

Vladou predstavené tézy, podla ktorych by
sa mala menit sti¢asna podoba Zakonnika
prace, prekvapili v niektorych bodoch stcéas-
ne odborarov aj zamestnavatelov. Nejde pri
tom o bezvyznamny detail typu povinnosti
zamestnavatela dbat na osobnd hygienu
Zien (8§160). Ide o ddlezZity parameter vzni-
ku pracovného pomeru - skisobnl dobu.
Dnes eSte nie je zrejmé, nakol'ko si vlada za
navrhmi stoji alebo maju nastartovat tripar-
titn( diskusiu. Stoji vSak za zamyslenie, aky
dopad by malo ich prijatie.

Ked pominieme problematické Pobaltie, po
Spanielsku mé& Slovensko druhd najvyssiu
mieru nezamestnanosti. Ak nahliadneme do
odporucani ktorejkolvek relevantnej instita-
cie, ¢o by vlada mohla v prospech zniZova-
nia nezamestnanosti urobit, ndjdeme tam
zjednodusenie vzniku a zaniku pracovnych
miest. A skratenie skisobnej doby vznik no-
vych pracovnych miest neulahci, prave nao-
pak. Ministerstvo sa bohuzial dalo vtiahnut
do vopred prehranej diskusie o tom, kolko
je primerana skuSobna doba. Takyto postoj
vyjadruje neschopnost pozriet sa na pra-
covny pomer v celej jeho dizke, od podpisu
pracovnej zmluvy po vyplatenie posledného
centu odstupného. Neochotu zamysliet sa,
¢o vstupuje do rovnice predchadzajlcej roz-
hodnutiu vytvorit pracovné miesto. Sticasna
regulacia hovori, Ze vytvorenie pracovného
miesta nesie okrem administrativnych a
priamych mzdovych nakladov aj dodatocné
nepriame naklady v podobe 2 aZ 3 prie-
mernych mesacnych platov zamestnanca

vplyvom povinnosti vyplaty odstupného (u
niektorych zamestnavatelov, kde dochadza
k silnému efektu demotivacie pocas vypo-
vednej doby, si redlne tieto naklady este
vySSie). Charakteristikou pracovného po-
meru nizkokvalifikovaného zamestnanca je
nizka pridana hodnota jeho prace. Zamest-
navatel vytvori pracovné miesto vtedy, ked
v horizonte objednavok, ktoré ma, pokryje
pridana hodnota zamestnanca aj naklady
na ukoncéenie pracovného pomeru, vypo-
vedn( dobu aj odstupné. Aby vSak vstlpil
do tohto rizika, chce si zamestnanca otes-
tovat. SkiSobna doba pre zamestnavatela
pritom neznamena len moznost otestovania
schopnosti zamestnanca a jeho zaucenia.
To plati najma v pripade velkych zamestna-
vatelov, ktori maju oby¢ajne stabilny vyhlad
objednavok a zloZity vyrobny proces. Pre ma-
lych zamestnavatelov ma skidsSobna doba aj
dolezitd ekonomick( funkciu - umozniuje
oddialit nastup pravneho stavu, v ktorom
zamestnavatel Celi vysokym nakladom za
prepustenie zamestnanca. Je samozrejmé,
Ze nikto by nechcel menit pracovny pomer
6 krat do roka, vZdy pred skoncenim skisob-
nej doby. Toto vSak nie je problém, ktorému
¢eli nezamestnany rok hladajlci pracu. On
chce predovsetkym pracovat a mat prijem.
Skratenie skisobnej doby z ekonomickych
doévodov obmedzi ochotu hlavne malych
zamestnavatelov tvorit pracovné miesta.
Dopad tejto zmeny nebude azZ tak zavazny,
ak prejde aj druha zmena, zvySenie poctu
opakovanych pracovnych pomerov na dobu

P
urditd, ako aj prediZzenie doby opakovania.
Zamestnavatelia proste budd prijimat na
dobu urcitd. Je to moznost, ktorou legalne
predchadzaju hrozbe vysokych nakladov pri
ukonéeni pracovného pomeru. Vznika tym
ale zasadna otazka. Aky je vlastne zmysel
tohto skratenia, ak sa neistota skisSobnej
doby vymeni za neistotu dobu urcitej? Odpo-
ved sa bude na vlade hladat pravdepodobne
tazko. Usudzujeme tak na zaklade aktualne-
ho navrhu Gpravy odstupného naznacujlcej
neakceptovanie ekonomickej podstaty tohto
insStitdtu, ktory od nas nevyzaduje Ziadna
medzinarodna organizacia. Namiesto od-
stranenia tejto pokuty za zruSenie pracov-
ného miesta, to jest pokuty za ekonomické
rozhodnutie zamestnavatela snaziaceho sa
vyuzivat zdroje Co najefektivnejSie, vladny
navrh Upravy vyplaty odstupného akurat po-
¢ita s moznostou ,menit farbu“ odstupného.
MozZnost kombinacie 1 mesiac vypovedna
doba a trojnasobok mzdy v odstupnom je
oproti stiéasnému stavu 2+2 sice vitanou,
ale len kozmetickou Upravou, vySka nakla-
dov na ukoncenie pracovného pomeru osta-
ne nezmenena. Vo vladnom materidli je to
napisané spravne. Takyto navrh ,spruzni“
podmienky ukoncenia pracovného pomeru.
Ale bohuzial len toho pomeru, ktory uz exis-
tuje. Vznik novych pracovnych pomerov navr-
hované Upravy skiSobnej doby a odstupné-
ho nepodporia.
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Novela Zakonnika prace po cesky

Radovan Durana

.

Ministerstvo prace a socialnich véci CR pri-
pravilo na diskusiu podklady pre pripravo-
vanl novelu Zakonnika prace. Nejedna sa
priamo o navrh novely, ale o variantné znenie
oblasti, ktoré by mali podliehat Gpravam. Na
zaklade clanku zverejneného 15.12. 2010
v Lidovych novinach vyberam zaujimavosti,
ktoré stoja za kopirovanie, pripadne upozor-
nuju na paradoxy pracovnej legislativy.

- Neobmedzena doba urcita - navrh zmi-
en sice obmedzuje retazenie pomerov na
max. dvojnasobok, ale zaroven nelimituje
dizku trvania doby uritej (na Slovensku je
povolené max. dvakrat predizit pomer pocas
dvoch rokov, pomer na dobu urcitd méze byt
max. dvojro¢ny). ZruSenie obmedzenia na
dizku pomeru na dobu uréitd nebude pritom
predstavovat vyznamn( zmenu, na kolko s
rastlicim ¢asom sa rozdiely medzi dobou ur-
¢itou a neurcitou stieraju. AvSak v pripade
schvélenia dojde k odstraneniu zbytoénej
regulacie, ktora limitovala vybrané pracovné

pomery, napr. obsadenie pracovného mies-
ta docasne uvolneného kvéli materskej do-
volenke predchadzajicej zamestnankyne.
Takato zmena by iste prospela aj slovenské-
mu ZP

- Zavedenie pojmu klticovy zamestnanec -
navrh zavadza treti druh zamestnanca, ktory
by mal mat osobitni Gpravu v zakone; na
rozdiel od vedlceho zamestnanca ,klGcovy“
nemusi mat pod sebou podriadenych. Ten-
to navrh je dosledkom celkovej koncepcie
zakonnika prace v nasich krajoch, ktory je
pisany podla hesla ,rovnaké prava pre vset-
kych“. V praxi vSak inak treba pristupovat
k l'udom so schopnostou riadit, a inak k lu-
dom so schopnostou riadit stroj. Aj cesky za-
konodarca tak ide skor cestou opravovania
legislativy, ktora vznikla v minulom storoéi, a
nie cestou pisania modernej legislativy, kto-
ré by zohladnovala nové podmienky na trhu
prace a nepredstavovala by prekazky tvorbe
pracovnych miest

- Spoloénym znakom navrhovanych tprav
by malo byt zjednodusenia zakonnika, aby
bol zrozumitelny beznym ludom. Chvaly-
hodna myslienka, o ktorl by sa mal snazit
kazdy zakonodarca, ale obavam sa, zZe vysle-
dok nebude prili§ rukolapny. Zijeme v dobe
pozitivneho prava, kde realita ,vznika“ az po
jej kodifikacii a nie naopak, kde EU udeluje
pokuty aj za nezavedenie legislativy, ktora
nema Co upravovat. Aj preto mame zakon-
nik prace, pritom zmluvné vztahy v dosta-
tocénej Sirke upravuje obciansky zakonnik.
Slobodnej dohode dvoch stran jednoducho
»dnesna doba nepraje“

Ceska vlada zjavne nechysta revolGciu v pra-
covnom prave, ale iste je chvalyhodné aspon
zamer viest odbornd diskusiu o vybranych
témach, a neponechavat ju len na tripartitu,
ktora je skor priestorom na obchodovanie,
kde sedmy a esa kontroluje vlada. Snad' to
prinesie svoje plody.
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Pribeh nemeckého uspechu na trhu prace

Stefan Karlsson

Stefan Karlsson na svojom blogu popisuje
dovody zlepSenia situacie na nemeckom
trhu prace pocas obdobia, kedy vacsina eu-
ropskych krajin zaznamenala presne opac-
nd tendenciu.

Nemecky kancelar Gerhard Schroder usku-
tocnil v rokoch 2003 - 2005 protrhova
reformu s nazvom ,Agenda 2010“ ktora
obsahovala zniZenie dani, znizenie davok v
nezamestnanosti a volnejsie pracovno-prav-
ne predpisy.

Co sa odvtedy stalo? No, zatial o vo vassine
ostatnych krajin nezamestnanost vzrastla,
nezamestnanost v Nemecku klesla z 9,7%
v roku 2004 na 6,8% v roku 2010 (ro¢ny
priemer). Kym miera nezamestnanosti bola
predtym podstatne vySSia ako bol priemer
EU v sGéasnosti je nemecka nezamestna-
nost vyrazne nizSia.

Okrem toho zamestnanost vzrastla o 1%

a to aj napriek skutocnosti, Ze v Nemecku,
podobne ako v Japonsku, klesol celkovy po-

Cet obyvatelov a obyvatelov v produktivhom
veku ubudlo este viac.

Na stranke Nemeckého Statistického Gradu
nie je mozné najst Cisla za celé obdobie, ale
extrapolaciou o za obdobie 2003 - 2006
sa zda, Ze pocet obyvatelov v produktivnom

veku klesa tempom 0,5% roéne, ¢o predsta-
vuje celkovy pokles 0 3% medzi rokmi 2004
a 2010, ¢o zase znamena, Ze relativne vzras-
tol podiel pracovnej sily o 4%.

Priratajte k tomu pokles nezamestnanosti, a
pomer zamestnanosti k k po¢tu obyvatelov
vzrastol medzi rokmi 2004 a 2010 o 7 %.
Ako uZ bolo spomenuté vysSie, pocas tohto
obdobia vo vacSine krajin doslo k poklesu
zamestnanosti na pocet obyvatelov.

Hoci sa na tom pravdepodobne podielali aj
iné faktory, nemecka skuisenost potvrdzuje
spravnost ,Agendy 2010“ a celkovo politiku
podporujlicu stranu ponuky.

Stefan Karlsson (Germany‘s Labor Market
Success Story, 3.1. 2011)

PrelozZila Katarina Korbelova

Pastvina
Juraj Karpis

ah

Euro moZno prirovnat k spolocnej pastvine.
Tak ako pasienok méZe uniest len obmed-
zeny pocet kusov dobytka, Eurozéna ma
obmedzenl kapacitu zadlZovania sa. Na-
dmerné spasanie vedie k degradacii pody,
nadmerné dlhy v eurozéne k strate hodnoty
spolo¢nej meny.

Ak by sa podarilo zabranit prehnanému
spasaniu euro-pastviny, zo stabilného eura
by mohli profitovat vSetky krajiny eurozo-
ny. No absentujlca vazba, ktora by spojila
stratu z degradujldcej meny s konkrétnou
nezodpovednou krajinou vedu k nezelanym
dosledkom. Obrovské dlhy sa vdaka eurép-
skej centralnej banke, ktora ich pomaha
financovat a musketierskym paktom typu
euroval, stavaju balvanom na krku vSetkych
¢lenskych krajin. Vinnici zatial vyplacaja vy-
soké dochodky volicom a odmeny bankovym
manazmentom. Nadmernému spasaniu mal
cez strop deficitu a dlhu verejnych financii

zabranit Paktu stability a rastu. Regulator
nastrelil Gnosn( kapacitu pastviny a presne
zadefinoval, kolko dobytku ta ktora krajina
mozZe na pasienky vypustit. Nepodarilo sa.
Grécko si od zaciatku vymyslalo Statistiky o

podte kusov verejnych krav, irsko na pastvi-
nu pustilo bankové lamy, na ktoré regulator
pri limitoch Uplne zabudol. Pravidla a regu-
latora od zaCiatku ignorovali aj najvacsie

krajiny ako Nemecko. Z pastviny je hlinisko,
stavy verejného dobytku sl neudrzatelné a
bankové lamy sa tvaria, Ze sa ich to netyka.
Prvy krat sa objavuju pochybnosti o celom
projekte a hovori sa 0 moznosti spatného
rozparcelovania pasienku. Regulator v sna-
he zachranit projekt a tym aj svoju pracu
prichddza s novym rieSenim: fiSkalna Unia.
Okrem pastviny by mali krajiny dat do spolo-
¢nej spravy pod dohlad aj dobytok a zvy$né
policka, ktoré doteraz spravovali samostat-
ne. Problém spoloénej pastviny sa ma vyrie-
Sit eSte vacSou centralizaciou, vznikom jed-
notného eurdpskeho rolnickeho druzstva.
Ako to dopadne? To si vieme po 40 roénych
sklsenostiach s hospodarenim na spoloc-
nom pomerne dobre predstavit.
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Kto vsetko moze tvorit nové eura?

Juraj Karpis

ah

Pred par dhami si Tyler Durden na Zerohedge
vSimol velmi zaujimavy ¢lanok na Irish In-
dependent, kde hovorca irskej centralnej
banky pripUsta, ze iri problém unikajicich
vkladov z ich komerénych bank nerieSia len
pbZickami z ECB, ale ich centralna banka sa-
mostatne tlaci nové eura (s upovedomenim
ECB), ktoré posiela do komercnych bank.

P6ZiCka sa potom objavi v sivahe lokalnej
centralnej banky ako ,ostatné aktiva“. Iri tak

ziskali eura bez nutnosti poZicat si ich na su-
kromnom trhu alebo od ECB a to na Ukor nas
vSetkych, ktori euro pouzivame (o kolko na-
rastlo mnoZstvo eur v obehu, o tolko klesla
klpna sila kazdého eura).

Objem tvorby rezervnej meny irskou central-
nou bankou Udajne dosiahol 51mld. Eur, ¢o
je viac ako 30% irskeho hrubého domace-
ho produktu. Ak ho dame do slovenského
kontextu, je to ekvivalent toho, keby NBS sa-

mostatne vytlacila 20 mld. Eur - viac ako 13
nasobok deficitu Socialnej poistovne.

Jedna sa teda o pomerne zasadny fakt o
fungovani eurozény. Narodné centralne ban-
ky maja k dispozicii moznost vytvorit nové
eura, ¢o vyvolava otazky ohladom schopnos-
ti ECB v buddcnosti ustrazit tvorbu novych
penazi v pripade vyskytu Ciernej labute, kri-
tickej situacie vyvolanej napriklad vystupno-
vanim dlhovej krizy s naslednym krachom



niektorych velkych eurépskych bank. Moz-
nost samostatnej emisie rezervnych penazi
ziskali narodné centralne banky Ciastocne
spat v ramci tzv. Emergency Liquidity As-
sistance programu, o ktorom sa mdzeme
docitat napriklad v mesac¢nom bulletine ECB
z februara 2007 (str. 81):

,Jednym zo Specifickych nastrojov dostup-
nych centralnym bankam v krizovej situacii
je nuadzové poskytovanie likvidity (emer-
gency liquidity assistance-ELA) jednotlivym
tverovym institdiciam oproti primeranému
kolateralu. Vo vSeobecnosti tento nastroj po-
zostava z poskytovania podpory likvidity za
vynimoc¢nych okolnosti docasne nelikvidnym
tverovym institiciam, ktoré nemézZu ziskat
likviditu bud’ prostrednictvom trhu alebo
tcasti v operaciach menovej politiky. Toto

Oslobod'me peniaze
Juraj Seffer

UzZ sU to dva roky od zaciatku terajsej krizy,
hoci ta sGcasna je iba pokracovanim ostat-
nych globalnych kriz, prinajmensom od
konca prvej svetovej vojny. Nazory na to, ¢o
sposobuje krizy, vratane terajSej, sa roznia.
0d “animal spirits” a nahleho nedostatku
agregatneho dopytu, cez krizu “ducha” spo-
lo¢nosti ¢i posledny dych kapitalizmu aZ po
nespravnu alokaciu kapitalu vdaka manipu-
lacii Grokovych sadzieb. Ulohou tejto eseje
nie je rozoberat dopodrobna pricinu kriz, ale
niecoho, ¢o s krizou neoddelitelne slvisi -
monetarny systém.

Otazka penazi a monetarneho systému je
vSak zaujimava aj sama o sebe, nielen v
sUvislosti s krizou, pretoZe peniaze su dnes
na jednej strane vacésiny transakcii. Na to,
aby sme mohli pojednavat o monetarnom
systéme, sa vSak najskér musime zaoberat
doévodom existencie takéhoto systému - tym
sl peniaze.

Peniaze ako komodita

Podstata vzniku penazi spocCiva vo vymene
tovarov a sluzieb medzi ludmi. Dobrovol'na
vymena (ktori mozno nazvat obchodom ¢éi
trhom) prospieva obom ziicastnenym, pre-
tozZe subjektivna hodnota nadobudnutého
tovaru ¢Gi sluzby je vyssia ako hodnota to-
varu, ktorého sa kazdy z nich vzdava. Niek-
tori ludia (Adam Smith, Karl Marx) sa mylne
domnievajl, Ze hodnota predavanych a ku-
povanych tovarov i sluzieb je rovnaka, ze
hodnota troch ryb sa rovna hodnote jedného
chleba pretoze doslo k ich vymene. Naopak,
k obchodu doslo iba preto, lebo kazdy zo
zUcastnenych subjektivne ohodnotil tovar,
ktory prijima vySSie ako tovar, ktorého sa
vzdava. Problém nastava pri vacSom pocte
transakcii a vySSej komplexnosti spolo¢nos-
ti, kde by Géastnik musel nielen poznat cenu
tovaru A vyjadrenu tovarom B (ktord by velmi
pravdepodobne musel najst porovnavanim

vynimocné a docasné poskytnutie likvidity
by malo respektovat zakaz monetarneho
financovania obsiahnuté v Zmluve o zalo-
Zeni Europskeho spolocenstva a slvisiace
nariadenie Rady . AvSak uverova institicia
neméZe pocitat s automatickym pristupom
k likvidite centralnej banky. Ako funkcia cen-
tralneho bankovnictva - nidzové poskytnutie
likvidity - ELA je na zvaZeni narodnej central-
nej banky, ktora rozhodne o relevantnych
faktoroch, ktoré méZu oddvodnit pristup k
tejto pozicke poslednej instancie. Konkrétne
moZe byt poskytnutie ELA odévodnené ako
prevencia alebo zniZenie potencialnych sys-
témovych vplyvov na financné instittcie, vra-
tane doésledkov na trhovd infrastruktidru ako
aj narusenia platobnych a zucétovacich systé-
mov. Podpora centralnej banky vo forme li-

subjektivnych cien viacerych tovarov kym by
sa prepracoval k cene medzi A a B), ale na-
jma najst niekoho, kto potrebuje tovar A aby
ho vymenil za tovar B. Rybar s bolavym zu-
bom by musel najst zubara, ktory chce ryby.
Trh sa pomocou subjektivnych skiisenosti
kazdého ucastnika s vymenou prepracoval
k uréitym komoditam, ktoré boli akcepto-
vané v ramci trhu viac ako iné, k peniazom.
Peniaze teda vznikli v ramci trhu, ako ko-
modita, ktora je najviac akceptovana pri
vymene tovarov a sluzieb. Ludstvo pouZiva-
lo ako peniaze rézne komodity v zavislosti od
prirodnych podmienok, dostupnych komodit,
komplexnosti trhu atd. R6zne oblasti pouzi-
vali rézne peniaze, takmer vzdy vSak neexis-
toval len jeden typ penazi (uréitd komodita),
ale pouzivali sa viaceré naraz. Vznik penazi
teda odstranil potrebu rybara najst zubara,
ktory chce ryby. Namiesto toho mohol rybar
vymenit Glovok za peniaze s niekym, kto po-
treboval ryby a peniaze za sluzby zubara.

Papierové “peniaze”

Citatel sa vSak teraz méze pozastavit nad
tym ako sme sa dostali od trhovych komo-
ditnych penazi k dneSnym papierovym Gi
elektronickym “peniazom”. Pri tejto prilezi-
tosti by som chcel dérazne upozornit na roz-
diel medzi peniazmi, ktoré vzisli v ramci trhu
dobrovolne, ako vysledok nespocetného
mnozZstva transakcii kazdého z Gc€astnikov
trhu, a narodnou menou, ktorej pouZivanie
je vynatené Statom v urCitej geografickej
oblasti nezavisle na tom, ¢o ludia preferuju
ako peniaze. Statna mena bude adresovana
v dalSej stati.

Vznik papierovych nahrad penazi (dalej len
papierové peniaze) suvisi so vznikom prvych
bank. Papierové peniaze vznikli ako doklad
o uloZeni komodity (zvy€ajne drahych kovov)
v trezoroch banky. Tieto doklady boli potom
pouzité ako peniaze a mohli byt drzitefom
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kvidity by nemala byt chdpana ako primarny
spbésob manaZmentu financnych kriz, preto-
Ze je obmedzena na docasné poskytovanie
likvidity za velmi vynimocnych okolnosti. Pre-
to ak aj napriek preventivnym opatreniam
déjde ku krize financnej institicie, riesenie
v ramci stukromného sektora je vhodnejsSie,
pokial je to mozné. Ak su takéto rieSenia v
ramci sikromného sektora povaZované za
nedostatoc¢né alebo nemozné, malo by déjst
k zvaZeniu zapojenia prislusnych casti finan-
¢nej bezpecnostnej siete, ako su Specifické
nastroje financného dohladu, vyuZitie schém
poistenia vkladov a nakoniec aj postupna
eliminacia prislusnej instittcie.”

Pre drzitelov eur bude zaujimavé sledovat
objemy novovzniknutych ELA eur v tejto Se-
dej zone eurdpskej monetarnej politiky.

takéhoto dokladu vymenené za komoditu
uloZenud v banke. Ulahgilo sa tak obchodo-
vanie kedy nebolo potrebné prenasat komo-
ditu z miesta na miesto pre uskutocnenie
transakcie. Komodity boli potom vymiefiané
medzi bankami prostrednictvom kliringo-
vych bank.

Peniaze vs statna mena

Zakony o Statnej mene, ktoré existovali uz
pred viac ako dvetisic rokmi, urcuji ktora
mena musi byt akceptovana pod hrozbou
nasilia. No iba malo ekonémov ¢i pravnikov
venuje svoju pozornost tragickym dopadom
takychto zakonov.

Arthur Nussbaum zhrnul histériu zakonov o
Statnych menach v Money in the Law, Nati-
onal and International (Peniaze v zakonoch,
narodnych a medzinarodnych) [1]:

Od Marca Pola sme sa dozvedeli, Ze v 13.
storoci ¢inske pravo trestalo odmietnutie ci-
sarskych papierovych penazi smrtou a dvad-
siatimi rokmi v retaziach, alebo v niektorych
pripadoch bola smrt pokutou pre odmietnu-
tie prijatia francuzskych assignats. Skoré
anglické pravo trestalo odmietnutie ako I¢se
majesté (opovrhnutie cisdrom). V case ame-
rickej revolucie bolo neprijatie Continental
meny povaZované za nepriatelsky akt a nie-
kedy znamenalo zhabanie dlhu v prospech
statu.

Rozdiel medzi trhovymi peniazmi a statnou
menou je teda jasny - nasilie, resp. hrozba
nasilia. Skupiny ludi, ktoré sami seba na-
zyvaju Stat ¢i vlada, sa pocas celej historie
snazili presviedcat poddanych o tom, Ze pe-
niaze pochadzaju od Statu a majd hodnotu
iba vdaka Statu.

Ludwig von Mises piSe v The Theory of Mo-
ney and Credit (Teéria penazi a kreditu) [2]:

Kanonisticka pravna veda, ignorujica sku-
tocny svet, videla pévod pouZivania penazi
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v prikazoch statu. Ucila, Ze hodnota penazi
je valor impositus. Ostatni sa snaZzili objas-
nit pévod penazi prostrednictvom analogie.
Z biologického pohladu prirovnali peniaze
ku krvi; ako krvny obeh oZivuje telo, tak aj
obeh penazi oZivuje ekonomicky organiz-
mus. Alebo porovnavali peniaze s rec¢ou, kto-
ra ma napodobne funkciu sprostredkovania
ludského obchodu. Alebo pouZili pravnu ter-
minolégiu a definovali peniaze ako zmenku/
poZiadavku kaZzdého na kazdého. Vsetky tie-
to pohlady maji jedno spolo¢né: nemézu byt
zabudované do systému, ktory sa skuto¢ne
zaobera procesmi ekonomickej aktivity. Je
absolitne nemozné pouZit ich ako zaklad
tedrie vymeny, obchodu.

Dalsia “akatalakticka” (opak Catallactics
- vedy o vymenach, pozn. autora) doktrina
sa snaZzi vysvetlit hodnotu penazi prikazom
Statu. Podla tejto teérie, hodnota penazi
spociva v autorite najvyssej civilnej sily, nie
v obchodnych odhadoch. Zakon prikazuje,
jedinec posliucha. Tato doktrina sa v Ziad-
nom pripade nezlucuje s tedriou obchodu;
pretoZe by ocividne platila iba keby Stat urcil
skutocnu droven cien vsetkych tovarov a slu-
Zieb pomocou vSeobecnej cenovej reguléacie.
KedZe nemozZno tvrdit Ze je to tak, Statna te-
Oria penazi musi obmedzit sama seba na to,
Ze stat zriaduje iba hodnotu penazi v nomi-
nalnych jednotkach, no nie hodnotu tychto
nominalnych jednotiek v ramci obchodu. No
toto obmedzenie statnej tedrie penazi zna-
mena zlyhanie pri objasneni otazky penazi.
Samotna implementéacia zakonov o Statnej
mene sa liSi medzi Statmi. Hlavnym zakonom
vSak je, Ze veritel musi prijat platbu v Statnej
mene, nezavisle od kontraktu. Ak kontrakt
medzi predavajlicim a kupujlcim stanovuje
platbu v nejakej komodite (inych peniazoch),
Statna mena musi byt akceptovana preda-
vajlcim ako platba v pripade nedodrzania
kontraktu. Stat takisto vynucuje platbu dani
a inych poplatkov v §tatnej mene. Vytvorenie
alternativnej meny v ramci trhu je znemozno-
vané aj danami a poplatkami, ktoré slvisia s
pouzivanim (ndkupom a predajom) komodit,
ktoré su takto znevyhodnované v prospech
Statnej meny.

Hlavnym z d6vodov, prec¢o zakony o Statnej
mene existujU, je manipulacia penazi Stat-
Nnou Mocou a znemoznenie existencie kon-
kurenénych trhovych penazi, ktoré by neboli
regulované Statom. Zavedenie monopolu
penazi je tradiéne iba prvym krokom k cie-
lenému obohacovaniu sa $tatu a jeho sym-
patizantov na Ukor kazdého drzitela takejto
meny.

Peniaze vznikli v ramci trhu ako najviac li-
kvidna komodita Specifickych vlastnosti. A
teda o slove “peniaze” je mozné hovorit iba
v spojitosti s trhovym prostredim, kde ma
kazdy moznost pouZivat peniaze, ktoré mu
vyhovujl. Histéria je plna Statnych zasahov
do otazky penazi, niektoré so zanedbatelny-

mi, no vela z nich s katastrofalnymi nasled-
kami. Vladna moc, ¢i uz kral alebo zvoleni
zastupcovia obcanov, sa vzdy snazili mani-
pulovat peniaze a obohatit tak seba a za-
ujmové skupiny blizke vidde. Castym javom
bol monopol Statu na razenie minci, kedy
mohol panovnik vydavat mince a nedodrzat
deklarovan( vahu. KedZe bola takato minca
definovana ako uréité mnoZstvo kovu (vaha),
ludia sa snazili takychto “orezanych” minci
¢o najrychlejsie zbavit a vymenit ich za tovar,
¢i plnohodnotné mince. Proces nahradzania
kvalitnych penazi v obehu nekvalitnymi opi-
suje Greshamov zakon.

V ramci volného trhu musi kazdy Gcastnik,
ktory chce ziskat viac tovarov Ci sluZieb,
produkovat to, 8o chcu ostatni. Stat vdak
oproti tomu nemusi produkovat ni¢, naopak,
zakladnym pilierom statu je moznost za-
bratia hodnot ekonomickym aktérom. So
vznikom papierovych nahrad komoditnych
penazi (dokladov o Uschove) sa Statu otvo-
rila moZnost zdanovania prostrednictvom
falSovania penazi.

Bankovnictvo frakcnych rezerv

Banky tradi¢ne poskytujd dve hlavné sluz-
by - Uschovu depozitov a Gvery. V pripade
depozitu ide o uschovanie penazi klientom
v banke, pricom klient ma moznost okamzi-
tého vyberu jeho depozitu. Pri Gveroch ide o
poZiCanie penazi dlZznikovi, ktory ich musi po
uplynuti urcitej doby vratit a zaplatit Grok za
ich pozi¢anie. O frakénych rezervach mozno
hovorit vtedy, ked banka nedrzi 100% depo-
zitu jej klienta, ale iba Cast a zvySok pozicia.
KedZe podstatou depozitného kontraktu
je zachovanie vlastnickych prav majitela a
100% mnozstva depozitu, v pripade prak-
tizovania frakénych rezerv pri depozitoch
ide o spreneveru. KedZe banka garantuje
majitelovi depozitu moznost vyberu, ako-
nahle pozicia ¢o i len Cast depozitu, stava
sa neschopnou dodrzat depozitny kontrakt
a je vystavena moznosti bankrotu. Kritika
frakénych rezerv zahina aj logicky argument,
ktory poukazuje na to, Ze banka nemdze do-
drzat kontrakt s klientom, ktory ma pravo na
svoj depozit a rovnako s niekym, komu pra-
ve poziCala a ziskal narok podla kontraktu s
bankou na uréitd sumu z pévodného depo-

zitu. Aby bol kontrakt platny, musi byt jeho
plnenie aj logicky mozné, teda nemo6zu mat
dva ¢i viaceré subjekty narok na tie isté pe-
niaze sucasne.

Problém frakénych rezerv v bankovnictve
je tak stary ako peniaze samotné. Pocas
historie sa vSak jeho vnimanie razne liSilo.
Jesls Huerta de Soto piSe v Money, Bank
Credit, and Economic Cycles (str.32) [3]:

Rimski sudcovia povaZovali neschopnost de-
pozitara vyhoviet povinnosti okamZite navra-
tit depozit na poZiadanie nielen za kradez,
ale depozitar bol taktieZ povinny platit trok
na vzniknutom dlhu.

V stredoveku sa vSak situacia zmenila vdaka
zakazu vyplacania Grokov pri poziCiavani pe-
nazi, ktory bol vyZadovany vacsinou cirkvi.
De Soto piSe (str. 64):

Zakaz trokov tromi velkymi monoteistickymi
vierami (Judaizmom, Islamom a Krestan-
stvom) vel'mi skomplikoval a zneprehladnil
stredoveké financné praktiky. Marjorie Gri-
ce-Hutchinson velmi podrobne Studovala
stredoveky zakaz urokov a jeho implikacie.
Poukazuje na to, Ze Zidia nemali zakdzané
poZiciavat peniaze Gojom, co vysvetluje,
aspon pocas prvej polovice stredoveku,
preco bola vacsina bankarov a finanénych
sprostredkovatelov Zidovského pbvodu.

Jednou z hlavnych Isti, navrhnutych ekono-
mickymi subjektmi na zakrytie poziciek s
trokom, bolo zamaskovanie takychto pozi-
Ciek vo forme vkladov na poZiadanie. Pozri-
me sa, ako to urobili. ... v Corpus Juris Civilis
bolo stanovené, Ze ak depozitar nemohol
vratit zalohu na poZiadanie, bol nielen vin-
ny zo sprenevery, ale bol tieZ povinny platit
uroky vkladatela za jeho omeskanie pri na-
vrateni depozitu. Preto by nemalo byt pre-
kvapujuce, Ze pocas celého stredoveku, s
cielom obist kanonicky zakaz trokov, mnohi
bankari a “vkladatelia” vyslovne vyhlasili, Ze
sa zUcastnili depozitného kontraktu, i ked
sa vlastne jednalo o pézicku alebo mutuum
zmluvu. Spésob utajenia, ku ktorému toto
vyhlasenie patrilo, bol prihodne nazvany
depositum confessatum. Jednalo sa o simu-
lovany depozit, ¢o vSak napriek vyhlaseniu
oboch stran nebola pravda, ale iSlo skér o
tver alebo mutuum zmluvu. Na konci do-
hodnutého terminu vkladatel poZiadal o
jeho peniaze. Ked' to depozitar nedokazal
vratit, bol nuteny zaplatit “pokutu” v podobe
trokov z jeho predpokladaného “meskania”,
ktory vsak nemal nic spolocné so skutocnym
dévodom pre “trest” (fakt, Ze operacia bola
tiverom). Prestrojenie tverov za vklad sa sta-
lo efektivnym spésobom ako obist kanonic-
ky zakaz urokov a uniknutiu tvrdych sankcii,
svetskych a duchovnych.

Depositum confessatum nakoniec zvratil
pravnu doktrinu menového nepravidelné-
ho depozitu, okradnutim tychto principov o
jasnost a cistotu, ktorej sa im dostalo v kla-



sickom Rime a priniesol zmétok, ktory trva
takmer dodnes.

Toto poukazuje na to, Ze je nemozné efek-
tivne zakazat trok. Urok iba prestane byt
nazyvany drokom a bude zamaskovany v
inych poplatkoch. Takato je skutoc¢nost aj
v islamskom bankovnictve, ktoré je eSte aj
dnes ¢asto uvadzané ako priklad beziroéné-
ho systému, no nepravom. [Pozri Jérg Guido
Hllsmann - A Theory of Interest ohladne
otazky Uroku]

Za zmienku stoja aj talianske mestské staty
(Florencia ¢i Benatky), ktorych banky casto
praktizovali frakéné bankovnictvo. Talianske
banky spdsobili ekonomicky boom vdaka ex-
panzii kreditu, ktory vSak skongil hned, ako
Anglicko nebolo schopné splatit poZicky, za-
tial' Go klienti bank poZadovali svoje depozity.
Spanielske banky v Katal(inii mali stanovené
prisnejSie pravidla (De Soto, str. 75), no ani
to neprispelo k ich stabilite a nasledoval ich
rovnaky osud ako talianske banky v 14. sto-
ro¢i. Namiesto toho, aby takyto stav viedol k
posilneniu a dodrzZiavaniu vlastnickych prav
majitelov depozitov, kolaps bank viedol k
zaloZeniu municipalnej banky, ktorej Glohou
bolo financovanie chodu mesta Barcelony
a vystavovanie dlhopisov. Ako sa vSak dalo
predpokladat, aj tato banka de facto zbank-
rotovala v roku 1468, ked' zastavila vyplaca-
nie depozitov, pretoZe velka ¢ast z nich bola
pouzitd na financovanie chodu mesta.

Svetlym prikladom je Bank of Amsterdam,
ktora dokazala udrzat 100% rezervy pocas
viac ako 170 rokov jej existencie. PoCas
jej existencie bol Amsterdam povazovany
za jedno z najbohatSich miest Eurdpy, ¢o
nastrbuje argument zastancov frakénych re-
zerv z dovodu potreby ekonomického rastu
vdaka umelému kreditu. V 18. storoéi bola
vSak povest a zivotaschopnost banky zni-
¢ena vdaka nariadeniu mestskej vlady, aby
banka poskytla depozity na vydavky mesta,
ktoré vznikli vdaka Anglo-holandskej vojne.
Banka financovala svoju prevadzku tym, ze
pozadovala poplatok za obnovenie dokladov
o depozite po uplynuti uréitého obdobia [4].
Bankovnictvo frakénych rezerv bolo de facto
zlegalnené rozhodnutim sudcu v spore Carr
vs Carr, roku 1811 a naslednymi rozhodnu-
tiami v 19. storo¢i. Tieto rozhodnutia boli
potom prijaté sudmi v Spojenych Statoch
americkych. Podstatou tychto sudnych roz-
hodnuti bolo tvrdenie, Ze bankar sa stava
majitelom depozitu a klient sa stava veri-
telom s narokom na okamzité vyplatenie.

Treba poznamenat, Ze legalny stav ohladne
bankovych depozitov je v protiklade s inymi
pripadmi ako napr. Gschova komodit, ktoré
sU zamenitelné, tak ako peniaze. V tychto
pripadoch ostava majitelom ten, kto dany
depozit ulozil.

Stat dnes zachadza v ochrane bankového
sektora, ktorému zlegalizoval spreneveru
do absurdnosti - ako priklad poslizi navrh

zakona, ktory by potrestal uvaznenim ¢i po-
kutou kohokolvek, kto navadza ostatnych k
masovému vyberu ich depozitov z bankovych
institdcii, teda tzv. bank run-u.

Problém statnych zasahov

Tradi€nym argumentom v prospech zasahov
Statnej moci je to, Ze sa snazi riesit problém
spolo¢nosti. Pravidlom vsak je, Ze ti, ktori
obhajujd konanie Statu zaloZzené na nuiteni
a nasili ignoruji ba dokonca popierajl pro-
blémy, ktoré Stat svojim konanim spdsobu-
je. Statne zasahy vytvaraji zagarovany kruh
problémov a ako rieSenie je vzdy ponlknuté
eSte vacsSie mnozstvo regulacie a diktatu
Statu. Tento princip plati o to viac pri zasa-
hoch §tatu v otazke penazi.

V ¢asoch, ked' si §tat uzurpoval moc nad ra-
zenim minci, boli zasahy obmedzené. Kral
mohol orezavat pouZzité mince Ci razit mince,
ktoré mali rozdielnu nominalnu a skuto¢ni
vahu alebo primieSavat menej cenny kov.
Dnes je vSak okradanie a manipulovanie
penazi rafinovanejSie a menej nakladnejsie.
Vacsina meny v obehu je v elektronickej for-
me.

Statne zasahy v otazke pefiazi su citelné na-
jma v druhej polovici 20. storocia, kedy sa
svet po prvykrat ocitol v globalnom systéme
fiat mien, ktoré nie su kryté trhovou komodi-
tou, ale ludskymi farmami - &tatmi. Statny
majetok a danové prijmy sd protihodnotou
papierovych a elektronickych mien.

19. storocie bolo storo¢im klasického zlatého
Standardu. Meny ako dolar ¢i frank boli defi-
nované ako uréitd hmotnost zlata. Ak nejaky
Stat zvysil objem nekrytej meny, nasledoval
odliv zlata z tohto Statu. Tento monetarny
systém vSak stale bojoval s problémom za-
konov o Statnych menéch, viadnym razenim
minci a Statnej regulacie v oblasti bankov-
nictva (inflaéna politika). Rothbard piSe o
zlyhani klasického zlatého Standardu:
“Nebolo to zlato, ktoré zlyhalo; bola to naiv-
na doévera voci viade, Ze dodrzi svoje sluby.
Kazda viada musela nafiknut objem svojej
meny, aby sa mohla zapojit do katastrofickej
prvej svetovej vojny. Inflacia bola taka obrov-
ska, Ze bojujuce vlady nedokazali dodrzat
svoje sluby a “odisli zo zlatého Standardu”,
teda deklarovali viastny bankrot, kratko po
zapojeni sa do vojny. VSetky okrem Spoje-
nych statov, ktoré vstupili do vojny neskér a
nenafukli dolar dostatocne na to, aby spdso-
bili problém so zamenou za zlato.”

Po kratkych epizodach Gold Exchange Stan-
dardu a Cisto fiat mien vznikol Bretton Woods
systém. Jeho podstatou a v istom zmysle aj
podstatou dneSného monetarneho systé-
mu bolo “naskladanie” narodnych mien na
vrchu amerického dolara, na spodku tejto
pyramidy bolo zlato. Vymena doléra za zlato
bola povolena iba vldadam a ich centralnym
bankam, ludia mali znemoznené zamenenie
ich dolarov za fyzické zlato. Stat sa tak zba-
vil veI'mi délezitého nastroja trhu, ktorym je
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moznost vymenit papier za zlato v pripade
straty dévery v menu. Dominantna pozicia
bola americkému dolaru umoznena hlavne
vdaka vysledku druhej svetovej vojny. Spoje-
né Staty tak ziskali vyhodu, pretoZe ich narod-
nd mena sa stala rezervnou menou sveta,
ktorou je de facto dodnes, no viaceré Staty
hladaji alternativy. Najvacsou vyhodou USA
je moznost exportovat inflaciu, ked FED
(americka centralna banka) vytvara menu
z nicoho, ktora je nasledne multiplikovana
frakénymi rezervami komercénych bank a
plati dolarom za vyprodukované sluzby a
tovary inych statov.

Problém terajSieho monetarneho systému
spociva v existencii centralnej banky, ktora
manipuluje zakladnu Grokovi mieru, koor-
dinuje inflaciu (tvorbu novej meny) bank,
ktoré spadaju pod jej spravu a slizi ako za-
chrana finanénych instittcii v ¢ase nudze, a
tak vytvara moralny hazard. NielenZe frak¢-
né bankovnictvo je povolené a legalne, ale
centralna banka dokonca stanovuje mieru
rezerv bank a rezervy nad touto hranicou
sU ironicky nazvané “nadbyto¢nymi”. Zme-
na urokovej miery monetarnou expanziou
sposobuje ekonomické cykly. Frakéné re-
zervy boli aplikované aj pocas 19. storoCia
v Spojenych §tatoch, no absencia centralnej
banky neumoznovala monetarnu expanziu
terajSich rozmerov. Banky, ktoré vydavali
viac bankoviek ako mali zlata a stratili dove-
ru trhu, boli vystavené bankovym panikam
(bank run) od svojich klientov - verejnosti,
ktord sa dozadovala vymeny potvrdeni za
zlato &i striebro a takisto konkurenénych
bank. Hoci ekonomické cykly existovali aj v
takomto Ciastocne regulovanom systéme,
boli lokalizované a nespo6sobili kolaps celé-
ho systému, pretoze rézne banky dodrzovali
rozne miery rezerv. Problémom bolo, Ze Sta-
ty udelovali licencie a zabranovali podnikat
bankdm mimo UGzemia daného Statu a aj
to, Ze Statna moc ¢asto udelovala bankédm
“prazdniny”, pocCas ktorych suspendovali
konvertibilitu ich bankoviek. Zivotna Groven
obyvatelov a ekonomicka vykonnost rastla
i napriek tymto nedostatkom. Nominalne
ceny tovarov a sluzieb dokonca klesali vdaka
relativne volnému trhu, ktory drzal inflaciu
na uzde. Vzajomny suboj bank o “zvuénost”
skon¢il FED, ktory bol zalozeny v roku 1913
a bol zacdiatkom “UGspesSnej” éry progresiviz-
mu, teda expandujlcej Statnej moci.

Statna moc a banky dnes Zijii v akejsi sym-
bioze, kedy niekolko “vyvolenych” financ-
nych institUcii ziskava status “too big to fail”,
teda institlcie ktora je prilis velka ¢i dolezi-
ta na to, aby zlyhala. Koordinovana inflacia
medzi Statnymi centralnymi bankami, cent-
ralnymi a komerénymi bankami spdsobuje
ochudobnovanie kazdého z drzitelov danej
narodnej meny - kipyschopnost kazdej jed-
notky meny sa zniZzuje. KedZe novi menu
dostanu banky a institlcie, ktoré maju bliz-
ko k centralnej banke ako prvé, majd vyhodu
oproti ostatnym drziteflom, pretoZe ceny sa
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este neprispdsobili novému mnozstvu meny.
K novému mnozstvu meny sa najchudob-
nejSie vrstvy obyvatelstva dostavaji ako
posledné - dochodcovia, ludia na fixnych
prijmoch a socialne odkazani trpia najviac,
ked' ceny tovarov a sluzieb stlpnu a ich real-
ny prijem poklesne. Politici pouzivaju inflaciu
ako nastroj, ktory skryto konfiskuje majetok
obc&anov, aby zaplatili za populistické vliadne
programy, vojny ¢i oddialili ekonomické pro-
blémy spdsobené predchadzajucimi Statny-
mi zasahmi (vratane “splacania” dlhov Sta-
tu). Centralne banky nie s vébec nezavislé,
tak ako to ich mandat uvadza, vyhoveji pozi-
adavkam vlad v kazdom smere - “zachran-
né bali¢ky”, “ochranny val” a “monetarne
uvol'novanie” st newspeak vyrazy, ktoré sa
snhazia zakryt skutocnost - inflaciu. Stat
publikuje rézne indexy (CPI, RPI atd.), ktoré
povaZuje za ukazovatele miery inflacie, kde
inflacia znamena rast cien, nie rast zasoby
meny. Je ironiou, Ze prirodna katastrofa, kto-
ra zni¢i bohatstvo a nasledny rast niektorych
cien sa povazuje za inflaciu. Takisto ako je
irbniou, Ze tieto indexy nezahfnaju urcité to-
vary a sluzby, aby dosiahli niz§iu nominalnu
vySku cenovej inflacie. Ludia vSak eSte stale
veria propagande Statu o tom, Ze pokles cien
by viedol k znizenej ¢i odloZenej spotrebe,
produkcie a celkovému Gtimu ekonomiky, a
preto je potrebné, aby Stat znizoval hodnotu
penazi prostrednictvom inflacie, teda v tom
globalnom meradle - pre kazdého iného, len
nie pre nich osobne. Zvysenie objemu pena-
zi nema Ziadny pozitivny prinos pre spolo¢-

nost pretoZe Ziadne bohatstvo nevznika (ok-
rem pripadu komoditnych penazi kedy sa da
dana komodita fyzicky vyuzit), naopak, ide
o prerozdelovanie existujiceho bohatstva a
znizovanie kipnej sily kazdej jednotky.
Financ¢né institlcie profituju z tohto vztahu
pristupom k lacnej mene, ktoru dalej pozi-
Ciavaju za vysSSi Urok, mozZnostou legalnej
sprenevery (frakéné rezervy), istenim cen-
tralnou bankou (bailout) a v neposlednom
rade pomahaju manipulovat trh s cennymi
kovmi, ktory slizi ako benchmark (hodnote-
nie) narodnych mien, najma dolara. Vdaka
tomu, Ze sa vacSina (vyspelych) Statov zavia-
zala kryt bankové frakéné depozity do urcitej
vySky ¢i Uplne, umoznili tak bankam moralny
hazard, pretoze v pripade krachu banky ma
klient narok na odskodnenie od statu - kli-
enti tak nemusia porovnavat spolahlivost a
kvalitu bank tak ako je to pri inych sluzbach,
ale sUstredia sa namiesto toho na najzisko-
vejSie a v tomto systéme Casto aj najriziko-
vejSie bankové institlcie.

Zaver

Spomenuli sme mnoho dévodov, preco su
Statne zasahy v ekonomike neziaddce, na-
jma v otazke penazi. NielenZe je akykolvek
diktat statnej moci v tom, kto pouZiva aké
peniaze, nemoralny a odporujici pravu ludi
na to, aby rozhodovali o svojom Zivote, exis-
tuja vSak empirické i teoretické (a priori)
argumenty, ktoré takéto zasahy odsudzuju.
Rozhodovanie o peniazoch nepatri do rik
Statnych Gradnikov ¢i politikov, vyvolenych

Tabu konecne prelomené

Radovan Durana

Po 4 rokoch temna zverejnilo Ministerstvo
prace novl analyzu prvého piliera dochod-
kového zabezpecenia, ktorej cielom je opi-
sat jeho stav, a nie vyhanat ludi z druhého
piliera. Analyza sa navySe nekonci stilborom
opatreni, ako vyrovnat bilanciu poistovne do
konca volebného obdobia a potom potopa.
Jej obsah naznacuje, Ze ma byt predmetom
diskusie.

Prinasa rozsiahly prehlad parametrov, kto-
rymi sa da na déchodkovy systém nazerat,
navyse s nevyhnutnymi projekciami na 50
rokov dopredu. Tie zohladnujd viac-menej
neodvratny demograficky vyvoj poCtu oby-
vatelov. Ak plati, Ze Clovek vstupujici do
druhého piliera by mal poznat minimaine
rozdiel medzi akciami a dlhopismi, tak pre
vSetkych tych, ktori sa spoliehajd hlavne na
dochodky zo Socialnej poistovne, by tato
analyza mohla byt povinnym ¢itanim. Dnes-
ny prisfub déchodku, ktory pracujdci vymie-
Nna za odvedené odvody, je totiZ skutocne len
prislubom.

Niezeby analyza odhalovala nie€o, ¢o sme
doteraz nevedeli. Spolu s ostatnymi organi-
zaciami tretieho sektora upozoriujeme na

nedostatky priebeznej schémy uz dlho. Aj
na tomto mieste bolo mnohokrat napisané,
Ze bez restrikcii prvého piliera bude vyplata
déchodkov v budlcnosti mozna len za cenu
podstatného zvySovania sadzieb odvodov
alebo potreby rozsiahleho dotovania zo
Statneho rozpoctu, ¢o by sa pravdepodobne
skongéilo prudkym zadlZzovanim. Ani jeden
z tychto budicich scenarov nespifa pod-
mienku udrzZatelnosti. ZvySovanie odvodov,
ktoré uz dnes patria k tym vySSim v medzi-
narodnom porovnani, by len otvorilo cestu
dalSiemu rastu nezamestnanosti. Naopak,
Slovensko odvody potrebuje zniZovat. Finan-
covat stcCasny deficitny systém z dani bude
docasne nevyhnutné. Ale hadam aj byvalu
ministerku prace desi predstava, Ze hodnota
dotacie rozdielu medzi prijmami z odvodov
a vyplatou déchodkov by mala v budicnosti
z dnesnych 800 mil. eur vzrast na takmer
trojndsobok. Teda priblizne na UGroven roz-
poctovych vydavkov na Skolstvo. Dnes stoji-
me pred volbou postupnej redukcie vydav-
kov rozloZzenej v Case alebo predlZzovanim
stiéasného stavu, ktory sa skor i neskor
bude musiet skoncit radikalnou a bolestivou
reformou.

bankovych institucii, ale kazdy ma mat pra-
vo, aby urcil ¢o prenho znamenaju peniaze,
¢o nimi je. Peniaze vznikli na trhu a patria
trhu - dobrovol'nej vymene tovarov a sluzieb
medzi fudmi. Nedovolme, aby sa terajSia
kriza stala dovodom pre este vacsie nitenie
a nasilie na ludoch Statom a jeho vazalmi,
nehladiac na to, ¢i Gdmyslom je vacSia ale-
bo len ina forma regulacie. Demokracia (v
akejkolvek forme) nelegitimizuje vacsinu,
aby urcovala ostatnym ¢o su peniaze a ako
maji nalozit so svojim majetkom. Oslobod-
me peniaze od Statu zruSenim zékonov o
narodnych menach, zrusenim regulacii, cen-
tralnych bank, Specialnych privilégii financ-
ného sektora vratane frakénych rezerv a
umozZnime trhovym komoditnym peniazom,
aby nam opat navratili prosperitu, vysSiu Zi-
votn( Groven, no najma slobodu.
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Na zaciatku tejto diskusie by sme sa mali
pristavit pri zdsadnej koncepCnej otazke.
Je z dlhodobého hladiska, ked hrozi pomer
jedného prispievatela na jedného pobera-
tela, odvodovy systém tou spravnou volbou
financovania dochodkov? Novy Zéland aj ir-
sko ukazuju, Ze solidarne jednotné dochod-
ky mozno financovat aj z danovych vynosov.
Také nastavenie okrem iného zniZuje priame
naklady na tvorbu pracovnych miest. Vply-
vom nizsich odvodov znizZuje o¢akavania ob-
¢anov voci anonymnej opatrovatelskej ruke
Statu a zvySuje zaujem obcanov o zabezpe-
¢enie v starobe.

Bez ohladu na odpoved na t(to otazku,
redukcia vydavkov sa bude tykat najma
buddcich déchodkov dneSnych pracujucich.
Dnesny systém, ktory garantuje ¢loveku na
dochodku s predchadzajlucim prijmom na
Grovni dvojnasobku priemernej mzdy 71
percent Cistého prijmu bez povinnosti platit
zdravotné odvody, jednoducho nie je udrza-
telny. Vysoka miera zasluhovosti vyznamne
zvySuje finanéné naroky systému.

Ak vSak chce vlada reélne znizit odvodové
zatazenie bez zvySovania inych dani, upravit



bude potrebné aj dnes vyplacané dochodky.
Neznamena to vSak ich prehodnotenie, len
menej Stedr( valorizaciu, ktord bude ga-
rantovat ,iba“ kipnu silu déchodku, a nie aj
rast Zivotnej Grovne déchodcu.

Uprava vypoétu déchodkov, ako aj ich valo-
rizacie by mala zaroven reflektovat aj prie-
bezné zmeny v sume zaplatenych odvodov
a podiel platitelov a poberatelov davok.
Dnesny systém taky korekény mechanizmus
nema. A tak sa stalo, Ze v roku 2009, ked'
nezamestnanost prudko vystrelila, sticasne
poklesli odvodové prijmy Socialnej poistov-
ne. Vdaka vysokej valorizacii a jej presunu
na januar vzrastli vydavky na doéchodky o
11,1 percenta, ¢im na dlhé roky dopredu
vznikla potreba osobitnej dotacie zo Statne-
ho rozpodtu.

Okrem samotnych starobnych déchodkov
by bolo vhodné otvorit diskusiu o pozosta-
lostnych dochodkoch a kompenzaciach za
oneskoreny odchod do dochodku. V pripade
vdovskych a vdoveckych déchodkov plati,
Ze kazdé 6sme euro dochodkov pobera ¢lo-

vek, ktory nan priamo neprispieval. ZvySenie
dochodku za neskorsi odchod je prilis Stedré
a vyuZivaji ho najma dobre plateni zamest-
nanci s vysSou oGakavanym ¢asom dozitia.

Dookola opakovanou témou sl vysluhové
ddchodky, ktorych redukcia by mohla zlepsit
bilanciu poistovne. Ale pravdepodobnost, ze
vlada najde dost odvahy siahnut na benefity
dobre organizovanych skupin vojakov ¢i po-
licajtov nie je vysoka. Ide, koniec koncov, o
viac ako 70 000 volicov.

Na korekcie Caka, samozrejme, aj druhy

januar 2011 str.9

pilier. A nielen na tie, ktoré povedu k zru-
Seniu opatreni, poskodzujlcich sporitelov.
Zaroven by vlada mala uvolnit regulaciu tak,
aby DSS-ky mohli ponukat vacsi priestor in-
vestiénym rozhodnutiam sporitelov. Mala by
realisticky komunikovat aj jeho si¢asny stav
a prognozy.

Ostava len ddfat, Ze vlada nebude za disku-
siu povazovat sedemdnové pripomienkové
konanie k tejto analyze, ale podpori sériu
verejnych diskusii po celej republike, ako aj
verejnd komparaciu navrhovanych rieSeni.
Samozrejme, ani diskusia nepredstavuje
zaruku, Ze vlada, zvlast premiérka a parla-
ment, podporia nepopularne zmeny. Bola by
to Skoda, pretoZe dnes ma tato garnitdra jed-
nu velk(d vyhodu, ktord tie v budtcnosti mat
nebudi. Rozhodujlce zmeny sa prejavia az
na déchodkoch priznanych v budicnosti.

tyzden, 31.1. 2011, 05/2011

Vel'ka dlhova kriza 2011

Johan Norberg

Odvratili nase vlady finanénl katastrofu ale-
bo len vydlazdili cestu pre dalSiu? Pyta sa
vo svojom ¢lanku Johan Norberg, vyskumny
pracovnik CATO Institute.

,NajhorSia blrka uZz pominula“, vyhlasil
Barack Obama na zaciatku minulého roka,
upokojujuc napatie. Gordon Brown zase uis-
toval Britaniu, Ze reci o tom, Ze nasledujlice
roky by mali tazké, ,jednoducho nie su prav-
divé“. Obidvaja hovorili o svojom odhodlani
uzdravit ekonomiky svojich krajin, a nepre-
kazalo im, Ze pouZivaji rovnaké metody, kto-
ré vytvorili stard bublinu. Pomoc bankam a
obrovské stimulacné programy nas naozaj
nabadajd k tomu, aby sme si pozi¢iavali pe-
niaze, minali ich a opat Spekulovali. Urokové
sadzby klesli na historické minima a priniesli
lacné Gvery na trh s byvanim a na hlavné uli-
ce. Tohtoro€néa nalada vykazuje znamky opa-
trného optimizmu. To vSetko by bolo UZasne
upokojujuce, pokial by sa nam to nezdalo
tak desivo povedomé...

V roku 2003, po tom, ako splasnutie .com
bubliny a Gtoky z 11. septembra poslali
Ameriku do recesie, kazdy vSak chcel, aby
dlhmi pohanané konzumno-spotrebitelské
orgie pokracovali. Nie Zeby sa to hovorilo na
priamo. Rozmahal sa eufemizmus, presne
ako dnes: vlada by mala ,poméahat“, s na-
dychom keynesianastva. Drzitel Nobelovej
ceny za ekondmiu Paul Krugman naliehal na
Alana Greenspana, aby ,vytvoril bublinu na
trhu nehnutelnosti, ktora by nahradila bubli-
nu Nasdaq“ (bublina na akciovom trhu). Séf
FEDu sa nechal presvedcit a zniZil Grokové
sadzby na nové minima. V Britanii zakladné
Grokové sadzby medzi rokmi 2000 a 2003

klesli o polovicu. Peniaze boli také lacné,
ako bolo treba na to, aby si kazdy zase za-
Cal pozic¢iavat a vratil sa na trhy. Ceny domov
prudko rastli. Vyzeralo to ako prosperita.
Bubliny tak vacsinou vyzeraja...

Nie je ni¢ nebezpecnejSie ako myslienka, ak
mate len jednu jedin(. Panuje vSeobecna
zhoda, Ze financna kriza z roku 2007 bola
aspon z Casti vysledkom rekordne nizkych
Grokovych sadzieb, obrovskych deficitov
a velkou spotrebou financovanou Uvermi.
Dnes sa vlady na celom svete snaZia vyrie-
Sit tuto krizu - rekordne nizkymi Grokovymi
sadzbami, obrovskymi deficitmi a podporou
spotreby financovanej Gvermi. Tentokrat do-
konca pouZivaji novsie spdsoby vytvarania
lahko dostupnych penazi: zachrana bank,
podporné balicky a programy kvantitativne-
ho uvolfovania. A opat tu mame doésledok:
pocas Vianoc sa naruzivo nakupovalo. Nikto
sa vSak neopytal, kolko z tych viano¢nych
Gc¢tov bolo zaplatenych z pozi¢anych penazi.
Napriek peknym reciam o Uspornych opatre-
niach sa vlady planuji dostat cez rok 2011 (i
tie dalSie) cestou Sialeného zadlZovania. Na-
jbohatSie krajiny sveta za posledné tri roky
zvySili podla Gdajov MMF svoj dih 0 50%. Ta-

Cenu statu sme uz vypoéitali
Teraz nam ju pomozte znizit
Venujte 2% z dane z prijmu INESS

Viac informacii na www.iness.sk

kéto Statistiky sa mdzu zdat bezvyznamné,
pocas volebnej kampane v Britanii vSak Da-
vid Cameron nasiel sposob, ako ich zrealnit
a priblizit verejnosti. Ukazal plagat znazornu-
jlci novorodenca, ktory uz teraz kvoli viadne-
mu dlhu dlhuje 17.000 libier. Cameron odha-
duje, Ze dlh vzrastie v priebehu Styroch rokov
na 21.000 libier na ob¢ana. Je to menej ako
by to bolo bez dalSieho utahovania opaskov,
napriek tomu je to stale sklucujdce Eislo.
VSetky vlady stavili na to, Ze si mézu nadalej
poZiCiavat velmi vysoké sumy za velmi niz-
ke Urokové miery. Ale trhy moZno maju iné
plany. Pozrime sa na vyvoj tejto krizy. Krach
nastal, pretoZze domacnosti nadmieru spo-
trebovavali a postupili svoje dlhy bankam.
Banky poslali dlhy viadam - a, ako sme vi-
deli v irsku, dokonca samotné vlady mézu
mat taZkosti sa s nimi vysporiadat. A tak
posielajd dlhy Eurépskej anii. Ale komu po-
$le Géty EU, ked jej kreditné karty budd zivat
prazdnotou?

Grécko a irsko nielenze nemaji dostatok li-
kvidity, oni st dokonca insolventni - a nic¢ sa
nevyrieSi novymi a vaésimi pozickami, ked'
nie st schopni splacat tie staré. Ak irsko a
Grécko nebudu schopni platit dihy (zbankro-
tuju), veritelia budi musiet akceptovat vyso-
ké straty a toto moze vystrasit trhy do takej
miery, Ze potiahnutim jednej tréiacej nitky sa
rozpadne cely odev.

Trhy poziGiavaju miliardy Spanielsku (i Tali-
ansku, Belgicku, moZno dokonca aj Franclz-
sku), lebo investori sa domnievaju, Ze aj ked'
sa krajiny dostand na mizinu, stale tu bude
niekto, kto bude investicie garantovat. Urcite
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nie som jediny, komu v banke povedali, Ze je
bezpecné investovat do periférneho eurdp-
skeho dlhu (napr. do irskeho...), pretoze EU
vZdy radSej zakroci, ako by ich mala nechat
padnit. Trh so Statnymi dlhopismi spani-
karil, ked" Angela Merkelova naznadila, Ze
investori by mohli jedného dia znasat Cast
svojich strat.

Ak zacne nesplacanie dlhov (krajiny sa do-
stan( do defaultu, bankrotu) - alebo ak sa
ukaze, ze Eurépsky fond financnej stabili-
ty (EFSF, tzv. euroval) neméa polovicu sumy
potrebnej na zachranu Spanielska, ktoré je
dvanastou (prekl.) najvacéSou ekonomikou
sveta - potom moéZu investori z trhov rych-
lo zutekat. A to by pre Davida Camerona a
Georgea Osbornea bolo velmi neprijemné
prekvapenie. Co by to znamenalo pre britské
banky, ktoré Spanielsku poZigali viac ako
110 mld. doléarov, alebo franclzske banky,
ktoré pozi¢ali 162 mld. USD, alebo tie ne-
mecké, ktoré poskytli p6zicky v hodnote 182
mid. USD?

Tento rok so sebou ponesie bremeno rizika
najzadlZenejsich eurépskych narodov. Spa-
nielske banky uz maji na male a dokonca aj
za tych najlepSich okolnosti si v tomto roku
potrebuju poZicat 111 mlid. USD. Ktokolvek,
kto im tato sumu pozicia, by sa mohol po-
zastavit a uvedomit si, ze Spanielsko pozi-
Galo Portugalsku, ktoré je prikladom dalSej
traslcej sa domino kocky, takmer 80 mid.
USD. Na vyplatenie starych dlhov teda potre-
bujl najst novych veritelov. Od maja do jina
si portugalska vlada musi na trhoch pozicat
10 mid. USD, aby prezila. V tom istom ob-
dobi Spanielsko potrebuje viac ako 15 mld.
USD, a to aj vtedy, ak by ani jedno euro z
toho nepouzili na financovanie rozpoctového
deficitu.

Vzhladom na toto vSetko sa rok 2011 hrozi-
vo podoba na rok 2008. Uz zase banky Slia-
pu vodu v nadeji, Ze si budi moct i nadalej
poziciavat - priCom sa pokusaju uchopit ¢o
najvacsiu Gast kapitalu, ktory by pokryl ich
straty. A stale je ich riziko rovnako velké ako
naposledy. Videli sme ako m6Zu svetové trhy
spanikarit a aké katastrofalne nasledky to
moze priniest. Pritom stacil iba krach jednej
velkej banky (Lehman Brothers) na to, aby to
vystrasilo trhy do takej miery, Ze jednoducho
odmietli pozi¢iavat komukolvek. Nasledne
to boli prave banky, ktoré padali ako koc-
ky domina jedna za druhou. Nabudlce uz
moZzu prist na rad aj vlady.

Stimula¢ny program Baracka Obamu (pome-
novany podla zameru, nie podla vysledkov)
je zaloZeny na viere, Ze Amerika si bude
schopnd pozi¢at kolko len bude chciet
vdaka pozicii dolara ako svetovej rezervnej
meny. Kym Spojené Staty pokracuju v pro-
grame kvantitativneho uvolfiovania - ¢o v
preklade znamené tlacenie penazi - dolar
moze stracat charakter bezpecénej inves-
ticie. Vnimanie sa moze rychlo zmenit, ¢o
plati najma pre Spojené Staty, ktoré musia

kazdorocne prefinancovat priblizne polovicu
svojho obrovského narodného dlhu. Za po-
slednych 6 mesiacov muselo americké mi-
nisterstvo financii zvysit Groky na 10 rocné
dlhopisy na 3,5 percenta -to je o cely jeden
percentualny bod viac ako pocas leta. Ked
budu naklady na dlh stry¢ka Sama pokraco-
vat v raste tymto tempom (Spanielsko vypla-
ca 5,5%, irsko 8,5%), americky deficit bude
vyzerat ako velka Cierna diera.

V tomto momentne sa uz stalo takmer pravi-
dlom povedat: vdakabohu za tie prekvitaji-
ce ekonomiky vychodnej Azie, Indie a Brazi-
lie. Ale do akej miery je ich pozoruhodny rast
postaveny na realnych zakladoch? Ak sa
pozrieme blizSie, dokonca aj ich rast moze
byt Ciastocne dosledkom umelych stimulov.
Expanzia Indie a Brazilie je financovana krat-
kodobym zahraniénym kapitalom - peniazmi,
ktoré sa mozu vyparit zo dha na den. Lacné
peniaze vzdy musia niekde skoncit. Napo-
sledy to bolo v nehnutelnostiach, tentokrat
prisli na rad emerging markets (a ¢asto su
to nehnutelnosti v krajinach emerging mar-
kets).

Bohatstvo a vyhliadky Ciny oslfuji v dlhoch
sa topiaci Zapad. ,Peniaze, vSade samé pe-
niaze,“ nechal sa pocut pekinsky ekoném
Patrick Chovanec v nedavnom prieskume o
Cine. ,Zaplaveni luxusnymi autami, bytmi a
drahymi $perkmi, Cifiania si naplno uzivaji
boom, ktory (aspon to tak vyzera) nema kon-
ca kraja.“ Ceny nehnutelnosti najvyssej ka-
tegdrie v niektorych najbohatSich mestach
sa za posledné dva roky takmer zdvojnaso-
bili. Ceny na najvychytenejSich mestskych
triedach sa takisto Splhajd, ¢im v podstate
vyzyvaju vladu k sprisneniu politiky.

V skutocnosti tento boom nie je vysledkom
lepsSich vyhliadok ale monetarneho Soku.
Okrem prilivu zahrani¢ného kapitalu ma
Cina svoj vlastny stimulaény balik, rovnako
velky ako ten americky. Peking tlaci juan a
nalieha na banky a regionalne viady, aby mi-
nali ako opiti keynesianci. Je Uplne absurd-
né, Ze mnozstvo penazi v ¢inskej ekonomike
je uz teraz vacsie ako v ekonomike USA, i
ked' jej hospodarstvo dosahuje len tretino-
vU velkost. Dosledky tychto stimulov mame

moZnost vidiet na cenach akcii, v novych
cestach, mostoch a bytovych komplexoch v
celej krajine.

LenzZe po tychto cestach nechce nikto ces-
tovat a v novopostavenych domoch nikto by-
vat. V auguste najvacsia Cinska energeticka
spolocnost vyhlasila, Ze neuveritelnych 65,4
mil. bytov nespotrebovalo za poslednych
Sest mesiacov Ziadnu elektrickli energiu -
jasny dokaz toho, Ze s neobyvané. Vznikli
tu celé mesta duchov, ako je novy Ordos v
severnej Cine, v ktorom si desiatky tisic Gpl-
ne prazdnych budov postavenych na zelenej
lUke. A napriek tomu ceny nehnutelnosti v
Ordose sa za posledné tri roky zdvojnasobili.
Nestoji za tym prirodzeny dopyt, je to Cista
Spekulacia. V niektorych kruhoch sa o Cine
hovori ako o poslednej a najlepSej nadeji pre
svetovli ekonomiku. Ale moze to byt prave
dalSia bublina, ktora splasne.

V povodnom filme Superman zachrani Loisu
Laneovl pri pade z mrakodrapu. ,Nebojte sa
madam, drzim vas,“ hovori jej vo vzduchu.
,Drzite ma? A kto drzi vas?“ pyta sa ho. Dnes
si v8ak tdto otazku nikto nekladie. Ak Cina
pozigiava nam, kto pozicia Cine? Ak vlady za-
chranuju banky, kto zachrani vliady? Ak Eu-
ropska Unia ponuka zachrannu siet, kto tu
bude, aby zachranil EU? Je viacero otazok,
ktoré nikto nevyslovi nahlas: ktora krajina v
nedavnej minulosti nasla UspeSny spdsob,
ako sa pozi¢iavanim dostat z dlhovej krizy?
Preco by to malo fungovat teraz? A €o nas
opravnuje k tomu, aby sme dalSie generacie
zatazovali takymito dlhmi?

Lady Thatcherova kedysi povedala: ,Pro-
blém socializmu je, Ze nakoniec vam doéjdu
peniaze ostatnych ludi.“ Tentokrat je to vSak
horsie: dojdu ndm peniaze nasich deti a vnu-
kov. PovaZzujeme za samozrejmé, Ze si vzdy
budeme méct pozi¢at z nekoneénej ponuky
penazi, a na druhej strane nemame Ziadny
plan B, ak prilev tychto penazi vyschne. VSet-
ko teraz mo6ze vyzerat celkom bezpecne.
Stale si moézeme jednoducho pozi¢iavat na
medzinarodnych trhoch. Tak ako si mohla
aj Lehman Brothers 12. septembra 2008 -
den pred jej padom.

Som odjakziva optimista. Kazda generacia
zvykne robit velké chyby, a to sme pritom
dokazali vybudovat najbohatsSiu civilizaciu,
aka tu kedy bola - takZe existuje nadej, ze
najdeme sposob, ako sa dostat z tejto finan-
¢nej krizy. V dlhodobom horizonte. No nase
spoliehanie sa dlh méze spodsobit to, Ze dlho-
doby horizont bude este dlhodobejsi.

The Spectator, 1. januar 2011
Pre INESS preloZil Erik Krchnavy
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Cena statu na strednych a vysokych skolach

Aj na konci minulého kalendarneho roku sme ucitelom tristo strednych kol na Sloven-
sku poslali ucitelsky balicek Cena Statu, ktory im moze poméct pri vyucbe problema-
tiky verejnych financii. V navaznosti na cyklus prednasok, s ktorymi sme zacali pred
dvomi rokmi, pokracujeme aj v tomto Skolskom roku s prednaskami pre uditelov a pre
Studentov, ciefom ktorych je objasnit fungovanie verejnych financii, financny vztah
obc¢an - Stat, ako aj ukazat, ako sa da pri vyucbe vyuzit internetovy portal Cena Statu
(www.cenastatu.sk) a u¢ebné pomocky, ktoré sme pre ucitelov pripravili.

Tymto sa zaroven obraciame na ucitelov, ktori maji zaujem pouzivat Cenu Statu ako
pomdcku pri vyucbe o verejnych financiach: prosim, kontaktuje nas na telefébnnom
Gisle 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

ucitelom detailne predstavime.

Zaujimava internetova adresa

Svetova mapa zamestnanosti Na tomto linku si mézete pozriet, kolko
percent zamestnancov pracuje pre svojho zamestnavatela minimalne 30 h tyZzdenne v jed-
notlivych krajinach sveta, kolko ludi je na Ciastocnom Uvazku ale chcelo by robit na piny
Gvazok Ci kolko ludi je nezamestnanych. Dozviete sa napriklad, Ze v rokoch 2009 a 2010
pracovalo na plny pracovny Gvazok 40% svetovej pracovnej sily.

http://www.gallup.com/poll/145487/Gallup-Global-Employment-
Tracking.aspx

PODPORTE INESS!

INESS je nezavisla neziskovéa organizacia,
ktorad uskutocnuje svoje aktivity vo velkej
miere vdaka podpore darcov. Ak sympa-
tizujete s aktivitami INESS a radi by ste
finanéne prispeli k ich uskuto¢novaniu,
mozete tak urobit bankovym prevodom
na Ucet INESS: 266 475 2087 / 1100 (Ta-
trabanka, a. s., HodZovo namestie 3, 811
06 Bratislava). Do spravy pre prijimatela
uvedte ,Dar”.

Srdeéne Vam dakujeme.

Pro/Anti Market

PRO MARKET
Zrusit STV a SRo?

Tibor Takac, podpredseda Obdianskej kon-
zervativnej strany, sa prihlasil do sitaZe o
post generalneho riaditela STV a SRo s pro-
gramom, ktorého ciefom je zrusit obe insti-
tlcie. Neznamena to, ale zruSenie verejno-
pravnosti, Takac predpoklada pokracovanie
vybraného vysielania, avSak to je nezavislé
na existencii vySkovej budovy aj prevrate-
nej pyramidy. Oproti sG¢asnému stavu by
to znamenalo existenciu malej organizacie,
ktora by vysielanie spifiajice poziadavky de-
finované zakonom, nakupovala na volnom
trhu. Vratane vysielacich ¢asov sikromnych
televizii.

Protiargumenty sa hladaju velmi tazko, na-
jma v zrkadle katastrofalneho hospodarenia
STV a podielu vysielania, ktoré ma s verejno-
pravnostou pramalo spolo¢ného.

ANTI MARKET

Money for nothing

Money for nothing sa na tomto mieste ne-
bude vztahovat na tlaenie ni¢im nekrytych
penazi centralnymi bankami ako obycajne.
Dnes si ukazeme, kam smeruju zapadné de-
mokracie s ,citom pre ludské prava“.

Money for nothing je notoricky znama pes-
nicka od legendarnej skupiny Dire Straits.
V radiach po celom svete sa tento megahit
hra uz viac ako 26 rokov. Minuly mesiac ju
ale zakazali vysielat v Kanade, pre pouZitie
slova faggot, ,jeden posluchac sa stazoval,
Ze ako ¢len homosexualnej komunity v Ka-
nade, povazuje toto slovo za urazlivé a dis-
kriminujlce a radio si malo vybrat intG verziu
skladby.”

Na webe je mnoho zaznamov zo skvelych
koncertov, na ktorom Dire Straits hraja pra-
ve tlto pesnicku. Pozrite si ju rychlo, mozno

sa stane, Ze ju zakazu aj na internete.

,Rada pre vysielanie rozhodla o zakaze
skladby v kanadskych suikromnych médiach
na zaklade Etického kédexu a takzvaneho
,kodexu slusnosti a spravodlivosti“. Podla
ludskych prav ma kazdy clovek nédrok na
plné a rovnaké uznanie a vyuZivanie zaklad-
nych prav a slobéd. Preto televizie a radia
musia zabezpecit, aby ich program neob-
sahoval Ziadne urazlivé alebo neprimerane
diskriminaéné materialy alebo komentar,
ktory je zaloZeny na otazkach rasy, narod-
nostného alebo etnického pdévodu, farby,
naboZenstva, veku, pohlavia, sexualnej ori-
entacie, rodinného stavu, a fyzického alebo
mentéalneho postihnutia. Podla kodexu mé-
dia musia zamedzit vysielanie poniZujiceho
materialu.“

Ako raz povedala legenda ¢eského filmu Petr
Narozny: Zahyneme, ale na naSem pomniku
bude napis, Ze jsme byli humanisté.

Venujte INESS svoje 2% zo zaplatenej dane z prijmu vz potrebns informécie vratane
a podporite aj vydavanie Market Finesse

predvyplnenych tlaciv najdete na na-
Sej internetovej stranke www.iness.sk
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