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Slovenska republika
clenom novej konstituencie
v Medzinarodnom menovom

fonde

Dria 11. jula 2012 bola vo Viedni podpisand novd konstituencnd dohoda stredo-

a vychodoeurdpskej konstituencie MMF. Konstituencnt dohodu za Slovensku republiku
podpisali guvernér NBS Jozef Makuch a podpredseda viddy a minister financii

Peter Kazimir. Novd konstituencia zacne fungovat po volbdch vykonnych riaditelov
MMF v oktdbri 2012.

V MMF prebieha uz dlhsie obdobie iniciativa na
posilnenie zastUpenia rozvojovych a rozvijajucich
sa krajin. Na zasadnutf lidrov G20 v kérejskom
Gyeongju v oktébri 2010 sa krajiny EU zaviazali
znizit zastupenie rozvinutych eurépskych krajin
vo Vykonnej rade MMF o dve miesta. Pocet vy-
konnych riaditelov sa pritom nezmenti, zostane 24
pozicii. V tejto suvislosti bolo potrebné otvorit aj
otazku dalsieho fungovania belgickej konstituen-
cie, ktorej je Slovenskd republika ¢lenom.

Z krajin rozvinutej Europy ma vo VWkonnej rade
MMEF v sucasnosti svojho zastupcu Nemecko,
Francuzsko, Velkd Britania, Belgicko, Holandsko,

N
{

Taliansko, Svajciarsko a jeden zastupca severskych
krajin. Spanielsky zastupca posobi ako rotujuci
vykonny riaditel v konstituencii spolu s juhoame-
rickymi krajinami a irsky zastupca ako alternat vy-
konného riaditefa kanadskej konstituencie.

Pre SR boli pri diskusidch o zmene zastlpenia
krajin Eurépy vo Vykonnej rade MMF relevantné
najma moznosti spojenia belgickej a holandskej
konstituencie alebo vytvorenia stredoeurdpskej
konstituencie. V priebehu roka 2011 sa aj napriek
rokovaniam zastupcov Belgicka a Holandska ne-
podarilo dosiahnut dohodu o spojeni nimi riade-
nych konstituencii MMF.

Foto: Dragan Tatic/HBF



Slovenska republika clenom novej konstituencie

v Medzindrodnom menovom fonde

STREDO- A VYCHODOEUROPSKA
KONSTITUENCIA

Na stretnuti zastupcov belgickej konstituencie
v Prahe dna 28. februdra 2012 rakuski a ceski za-
stupcovia navrhli rokovania bez belgickych a lu-
xemburskych zastupcov. Dalie rokovania teda
dalej pokracovali za Ucasti zastupcov Rakuska,
Ceskej republiky, Bieloruska, Kosova, Sloven-
ska, Slovinska a Madarska. Na tomto stretnuti bolo
dohodnuté, Ze s cielom vytvorit novd konstituen-
ciu rakuski predstavitelia predlozia zdc¢astnenym
stranam navrh zmluvy o vytvorenf konstituencie,
ktory guvernéri prerokovali pocas jarného zasad-
nutia MMF v aprili 2012.

V navrhu konstituencnej dohody sa uvadzali
ako ¢lenovia novej konstituencie Rakusko, Ces-
kd republika, Slovenska republika, Madarsko,
Slovinsko, Bielorusko a Kosovo, s navrhovanym
¢lenstvom Turecka. Pri vytvdrani konstituencie
sa malo postupovat v dvoch krokoch. Prvym kro-
kom mala byt tzv. prechodnd konstituencia na
obdobie rokov 2012 a7 2014. Pocas prechodného
obdobia by bol vykonnym riaditelom konstituen-
cie zastupca Rakuska. Druhym krokom by bolo
vytvorenie stalej konstituencie na roky 2014 az
2022.V tejto konstituencii by poziciu vykonného
riaditela prvé Styri roky obsadil zastupca Turecka
a nasledne po dva roky zastupcovia Ceskej repub-
liky a Madarska. Ceské republika a Madarsko maju
po Turecku a Rakusku najvyssiu ¢lenskd kvétu
MMEF spomedzi krajin konstituencie a zarover su

podla definicie MMF rozvijajuce sa krajiny (aj Slo-

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

vensko) a je tak napliiany zévazok krajin Eurépy zo
stretnutia v Gyeongju.

Zaciatkom maja 2012 Turecko potvrdilo zaujem
pripojit sa k novovytvaranej konstituencii. V prie-
behu juna este prebehli rokovania rakuskych
a tureckych predstavitelov o ndvrhoch na Upravu
dohody zo strany Turecka. Po ukonceni rokovani
s Tureckom dohodu nasledne odsuhlasila vlada
SR. Konstituen¢na dohoda bola podpisand po-
¢as sldvnostného ceremonidlu v prezidentskom
paldci Hofburg vo Viedni dna 11. jula 2012. Za
Slovensku republiku podpisali dohodu guvernér
NBS Jozef Makuch a podpredseda viddy a minis-
ter financii Peter Kazimir.

Na zaklade dohody budu konstituenciu vo Vy-
konnej rade MMF zastupovat prvé dva roky ra-
kusky zastupca, Styri roky zastupca Turecka a po
dva roky zastupcovia Ceskej republiky a Madar-
ska. Rakusko bude pocas obdobia bez svojho
vykonného riaditela obsadzovat poziciu prvého
alternata vykonného riaditela. Poziciu druhého
alterndta vykonného riaditela budd nominovat
Ceska republika, Madarsko a Turecko. Slovenské
republika bude pocas celého trvania konstituenc-
nej dohody obsadzovat poziciu senior poradcu.

Nova konstituencia za¢ne fungovat po volbach
vykonnych riaditelov MMF v oktébri 2012. Zaro-
ven sa ukonci fungovanie belgickej konstituencie
v MMF. Pocas volieb vykonnych riaditelov MMF
v oktobri 2012 ¢lenské krajiny novovytvorenej
konstituencie budu hlasovat za kandidata, ktoré-
ho nominuje Rakusko.

Zdroje:

1. Communiqué — Meeting of
Finance Ministers and Central Bank
Governors, Gyeongju, Republic of
Korea October 23, 2010.

2. www.imf.org

Foto: D gan Tatic/HBF
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Ocakavany makroekonomicky

Vyvoj SR

Odbor menovej politiky NBS

Dlhovd kriza v eurozéne nadalej spdsobuje pretrvdvanie neistoty dalsieho vyvoja u spotre-
bitelov a investorov, ¢o sa prejavuje v spomalovani globdinej ekonomickej aktivity. Rast
ekonomiky SR bol v prvom polroku zaloZeny hlavne na ponukovom Soku v automobilovom
priemysle. Slaby trh prdce a neistota sposobili mierny pokles sukromnej spotreby. Investi-

cie klesali z dévodu neistoty a ciastocne vplyvom sprisfiovania Gverovych podmienok. Po
zahrnuti aktudinych relevantnych informdcii, ako je nizsi zahranicny a domdci dopyt, horsi
sentiment, menej priaznivy vyvoj trhu prdce a schvdlené konsolidacné opatrenia v SR sa
progndza zdkladnych makroekonomickych ukazovatelov vyraznejsie zhorsila v porovnan{

s predchddzajicou predikciou. Rast ekonomiky by sa mal spomalovat. Nadvdzne na to by
mal spomalit aj rast zamestnanosti, ¢o sa prejavi v stagndcii redlnych prijmov domdcnost/
a v ich spotrebe. Spomalovanie by malo pokracovat aj v roku 2013, pricom moZno ocakdvat
vplyv opatrenti fiskdInej konsoliddcie. Predikcia je zaloZend na obnove dévery v zahranici aj

v SR, ¢o sa prejavi v miernom oziveni domdceho dopytu. Ocakdva sa spomalenie inflacie.

V roku 2014 by mal akcelerovat globdiny dopyt. Cisty export podporf aj investicia v automo-
bilovom priemysle, ktord znizi dovoznu ndrocnost. Domdci dopyt by mal byt podporeny ras-
tom prijmov domdcnosti, pri nadalej opatrnom pristupe investorov a postupnom zlepsovani
na trhu prdce. Na zdklade predpokladov o cendch komodit by sa v tomto roku mala infldcia

spomalit.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

V druhom $tvrtroku doslo k spomaleniu globalnej
ekonomickej aktivity, pricom sa prejavovali vplyvy
slabsich trhov prace, financ¢nej situacie domac-
nosti a potreby fiskalnej konsolidacie. Neistota sa
zvysovala aj vplyvom dlhovej krizy v eurozéne.
Uvedené faktory a sprisfiovanie Uverovych pod-
mienok spdsobili v druhom Stvrtroku v eurozéne
mierny pokles HDP. Tento vyvoj ovplyvnil sloven-
sku ekonomiku len ciastocne. Ta v druhom Stvrt-
roku rastla najrychlejsie v eurozéne. Ekonomiku
v prvom polroku 2012 podporila najma exportna
vykonnost. Zasluhu mé na tom hlavne automobi-
lovy priemysel, ktory rozsiril produkéné kapacity
a tazil z pretrvéavajuceho dopytu po autach vyro-
benych na Slovensku. Cisty export rastol aj z dé-
vodu nizkeho domdceho dopytu. Klesd redlna
vlddna spotreba a klesajuce redlne prijmy spolu
s vysokou mierou nezamestnanosti tlacia nadol aj
spotrebu domacnosti. Pokles ziskovosti zo zaciat-
ku roka, prisne Uverové standardy a pesimistické
ocakévania sposobuju obmedzovanie, resp. po-
suvanie investi¢nych aktivit.

Vyvoj predstihovych indikdtorov (pokles senti-
mentu) naznacuje spomalovanie vysokych rasto-
vych dynamik priemyselnej vyroby, ¢o sa pravde-
podobne prejavi aj v znizeni exportnej vykonnosti.

Trh prace napriek ekonomickému rastu stag-
noval, ¢o bolo doésledkom slabsej domécej casti
ekonomiky. Negativne na zamestnanost posobil
najma pokles poctu Zivnostnikov. Ti su vyrazne
zasiahnuti utlmenym domacim dopytom. Miera
nezamestnanosti po miernom poklese v prvom
stvrtroku nasledne opat mierne vzrastla.

2
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Inflaicia po prechodnom spomaleni v lete
vzrastla, ¢o suviselo s rastom cien nespracova-
nych potravin a tropického ovocia. Vo vyraznej-
som raste pokracovali aj ceny sluZieb a priemysel-
nych tovarov bez energii. Ceny boli ovplyvriované
najma nakladovymi faktormi, pricom dopyt bol
utlmeny.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Hoci slovensky export prudko rastie, je za tym
najma zvysovanie produkénych kapacit v auto-
mobilovom priemysle, ktoré bude v Statistikdch
odznievat. Zvysna ¢ast ekonomiky z hladiska pro-
dukcie a vyvozu stagnuje a nemala by byt zdro-
jom dalSich prorastovych impulzov. ZniZzenie ras-
tu nasich exportnych trhov sa prejavi v exportnej
vykonnosti SR v druhej polovici tohto roka. Na-
znacuju to aj negativne ocakavania firiem na naj-
blizsie obdobie. Postupne by vsak exportné trhy
mali akcelerovat, ¢o by sa malo prejavit aj v na-
som exporte. Ceny exportov by mali rast v celom
horizonte predikcie pomalsie ako ceny dovozov,
¢im by sa mala zvysovat konkurencieschopnost
slovenskej ekonomiky. Utlm investicnej aktivity
by mal pokracovat aj v druhom polroku. Pre-
dovsetkym v roku 2013 bude priaznivo pdsobit
nova investicia v automobilovom priemysle, ale
investi¢né aktivity moézu utrpiet v désledku kon-
solida¢nych opatreni viady. Pesimisticky posobi
aj aktudlny vyvoj v oblasti reziden¢nych investici,
ktory by sa mal zvyraznit z dévodu sucasnej ne-
istoty a nepriaznivej situacie na trhu prace. V do-
sledku konsolidacie verejnych financii nemozno
ocakavat pozitivne prispevky ani zo strany vlad-
nych investicii. Spotreba domécnosti by mala
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zostat utlmend vplyvom stagnécie prijmov este
aj v roku 2013. Potvrdzuje to aj sucasna klesajuca
spotrebitelska dovera a nepriaznivy vyvoj senti-
mentu a trzieb v sluzbach a maloobchode. Od
roku 2013 budu spotrebu negativne ovplyvriovat
aj naplanované konsolida¢né opatrenia, a to zvy-
Senie odvodov a dani z prijmu. Cast domécnosti
vsak pravdepodobne nezniZi spotrebu v plnej
miere a siahne na svoje Uspory. Na prelome rokov
2013 a 2014 by vsak mohla spotreba zacat vyraz-
nejsie rast pri akceleracii disponibilnych prijmov
z doévodu postupného rastu produktivity prace.
V sulade s prognézovanym vyvojom jednotlivych
zloZiek by sa mal rast HDP v rokoch 2012 spomalit
na 2,7 % av roku 2013 na 2,0 %, pricom konsolida-
cia v roku 2013 ubera z rastu 0,4 percentualneho
bodu. V roku 2014 by sa mal rast zrychlit na 3,5 %
vplyvom ozivenia zahrani¢ného a domaceho do-
pytu. Negativny vplyv konsolidacie v roku 2014 by
mal dosiahnut 0,25 percentuédlneho bodu.

Z hladiska trhu prace naznacuju konjunktural-
ne prieskumy v najblizsich Stvrtrokoch negativne
tendencie, pricom ocakdvania indikuju pokles
zamestnanosti. Priemyselné firmy ocakdvaju po-
kles zamestnanosti po prvykrdt od roku 2009.
Tieto indikétory spolu s o¢akavanym spomalenim
ekonomickej aktivity naznacuju mierny pokles
zamestnanosti, ako aj poctu odpracovanych ho-
din na zamestnanca v najblizSom obdobi. K ne-
gativnemu vyvoju méze prispiet aj pripravované
schvélenie novely Zdkonnika prace. Konsolida¢né
opatrenia vlddy moézu negativne ovplyvnit za-
mestnanost prostrednictvom vyssich nakladov
prace a nizsej investicnej aktivity. Za predpokladu
postupného oZivenia dopytu by mala zacat rast
zamestnanost postupne a7 v druhej polovici bu-
duceho roka. Miera nezamestnanosti by v sulade
S vyvojom zamestnanosti mala najprv mierne
vzrast a az nasledne zacat klesat. Naklady prace by
v rokoch 2012 a 2013 mali byt prorastovo ovplyv-
nované predchadzajucim rastom kompenzacii
na zamestnanca. V roku 2013 by sa mal prejavit
vplyv konsolidacnych opatrenf vo forme vyssich
nakladov prace. V roku 2014 by ozivenie dopytu
a sUvisiaci rast produktivity prace mali ¢iastocne
podporit aj rast kompenzacii zamestnancom.

Inflacia je smerom nadol tahand utimenym do-
pytom a nepriaznivym vyvojom trhu préce pri za-
pornej produkénej medzere. Konsolida¢né opat-

Zoznam konsolidacnych opatreni

Prehlad konsolidacnych opatreni

1. Opatrenia zavadzajuce zmeny v ramci Il. piliera (otvorenie II. piliera; znizenie prispevku z 9% na 4 %).

renia by sa v miere inflacie z tohto dévodu nemali
vyraznejsie prejavovat. Predpokladd sa postupné
spomalovanie inflacie z 3,7% v tomto roku na
2,4%, resp. 1,9% v rokoch 2013 a 2014. Progno-
za je v sulade s o¢akdvanym poklesom rastu cien
potravin na zaklade technickych predpokladov
o cenach komodit. Prejavuje sa aj nizsi ocakavany
narast regulovanych cien energif zac¢iatkom roku
2013 v porovnani so zaciatkom roka 2012. V ro-
ku 2014 by mal k poklesu inflacie najviac prispiet
ocakavany pokles cien energif.

V aktudlnej strednodobej prognoze prevladaju
rizikd v redlnej ekonomike smerom nadol. Najvac-
$im rizikom je nevyriedenie dlhovej krizy a nasled-
ny pokles zahrani¢ného dopytu. Rizikom je aj re-
akcia ekonomiky na konsolidacné opatrenia viady,
pricom v skuto¢nosti sa mozu prejavovat inymi
kanalmi, ako sa uvazovalo pri predikcii. V dosled-
ku spomalenia rastu ekonomiky je mozné aj zvy-
Senie objemu a zmena Struktdry konsolidacie, ¢o
moze mat dodatocny vplyv na ekonomiku. Z hia-
diska inflacie na roky 2013 a 2014 existuju rizikd
smerom nahor. V roku 2013 je to najméa cena ropy
a v dalsom roku zahrani¢nd inflacia. Opacne ale
posobi riziko nizsieho zahrani¢ného a slabsieho
doméceho dopytu.

V predikcii sa uvazovalo s konsolida¢nymi opat-
reniami predstavenymi na tento a buduci rok.

Tie by mali zabezpecit, aby Slovensko splnilo ciel

dostat deficit verejnych financif v roku 2013 pod
3% HDP. Konsolidacia bola prevzatad do hlavného
scendra predikcie ako technicky predpoklad, kto-
ry sa cez rozne kanaly transmisie pretavil do re-
alnej ekonomiky. Nasledujuca tabulka zobrazuje
zoznam konsolidacnych opatrenti, ktoré boli do
datumu uzavierky' predikcie zndme (schvalené,
resp. v ¢ase tvorby predikcie predloZené v ram-
ci medzirezortného pripomienkového konania)
a zohladnené. Efekt tychto opatreni by mal v ro-
ku 2012 predstavovat 0,3 mld. € a v roku 2013 1,6
mld. €. Na rok 2014 nie st zndme Ziadne konsoli-
dacné opatrenia, takze v predikcii sa zatial' s doda-
tocnym konsolida¢nym Usilim neuvaZuje.

Prvé opatrenie by nemalo mat vplyv na realnu
ekonomiku. Dalsie opatrenia zvysia dariové a od-
vodové povinnosti a naklady prace. Dopad tychto
opatreni sa bude materializovat prostrednictvom
nizsich disponibilnych prijmov s negativnym
vplyvom na spotrebu a nizsich investicif.

A

1 Do predikcie sa zakomponovali
konsolidacné opatrenia ku driu
6.9.2012.

2 Efekty konsoliddcie boli kvantifikova-
né na zdklade informdcii z ndvrhov

zdkonov a vlastnych prepoctov.

V pomerovom vyjadreni je prinos
konsoliddcie na rok 2012 odhad-
nuty v objeme 0,4% z HDP a v roku

20132,1% z HDP (pouZity nomindiny

HDP z P2Q-2012).

2. ZvySenie odvodového zatazenia (zjednotenie maximalnych vymeriavacich zakladov; zvysenie odvodového
zataZenia pre dohody o vykonanf prace mimo pracovného pomeru a SZCO).

3. Prijmy z osobitnych odvodov vybranych subjektov (v zmysle zakonov o osobitnom odvode vybranych financ-
nych institucii a z podnikania v regulovanych odvetviach).

4. Zvysenie sadzby DPPO na 23 %.

5. Zmeny v rdmci zdanenia prijmov fyzickych oséb (vyssia danova sadzba, rozsirenie danovych zakladni, zavedenie
osobitnej dane pre Ustavnych ciniteloy, zdanenie vysluhovych déchodkov) a zmeny v spravnych poplatkoch.
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1 Vidtane novej kandiddtskej krajiny

- Srbska.

ANALY ZA KONVETRTGTENT CIE

Hlavne Crty ekonomicke]
konvergencie Slovenska a inych
europskych krajin v obdobi
dlhovej krizy

Ing. Tibor Lalinsky, PhD.
Ndrodnd banka Slovenska

Slovensko siv roku 2011 udrzZalo priaznivy vyvoj viacerych ukazovatelov redlnej konver-
gencie. Dosiahnutym tempom rastu sa nadalej radilo medzi najdynamickejsie krajiny EU.
Ciastocne sa zvysila zamestnanost a zniZila miera nezamestnanosti. Bezny Ucet platobnej
bilancie bol prebytkovy. Relativna vykonnost ekonomiky SR vsak podla aktudlneho odhadu
v suvislosti s rychlejsim rastom domdcej cenovej hladiny ako priemernej cenovej hladiny

v EU stagnovala. Slovensko a ani véicsina krajin EU a kandiddtskych krajin' nepinili fiskdlne
a inflacné kritérium nomindlnej konvergencie. Vyhlad vyvoja naznacuje dalsie zhorsenie
hospoddrskeho vyvoja v Eurdpe v roku 2012 a ndsledné zlepsenie v roku 2013. Vo viacerych
krajindch (vrdtane Slovenska) by sa mohla obnovit aj nomindlina konvergencia. Spomedzi
krajin EU nepatriacich do eurozény a aspirujicich na vstup do eurozény md iba Lotyssko
Sancu spinit vietky maastrichtské kritérid. Skutocny vyvoj nomindlnej a redlnej konvergencie

v nasledujucom obdobi bude ale silne zdvisiet od dalsieho priebehu dlhovej krizy.

STAV NOMINALNEJ KONVERGENCIE

Eurépska Unia aj eurozéna zaznamenali v roku
2011 medzirocny pokles deficitu verejnych finan-
cif. Fiskélna situacia sa zlepsila aj v kandidatskych
krajinach. Vsetky krajiny eurozény s vynimkou
Cypru a Slovinska mali aspon ¢iasto¢ne nizsi po-
diel deficitu na HDP ako v roku 2010. Pocet krajin
eurozény s deficitom nad 3% HDP sa znfZil. Slo-
vensko patri medzi krajiny s viditelnym medziroc-
nym zlepsenim. Uroven deficitu za rok 2011 (4,8 %
HDP) napriek tomu stéle vyrazne prevysovala po-
volenud hodnotu. Pritom verejné financie Sloven-

ska nie su, na rozdiel od vacsiny ostatnych krajin
eurozény, zatazené vysokymi nakladmi dlhovej
sluzby (graf 1). Deficit verejnych financii prevyso-
val 3% HDP aj vo vacsine krajin EU nepatriacich
do eurozény. Kritérium vysky deficitu, vratane
neuplatfiovania postupu pri nadmernom defici-
te voci danej krajine, plnilo iba Svédsko a Bulhar-
sko. Na Islande klesol deficit verejnych financii
2 10,1 % HDP na 4,4% HDP. Dalsi pokles pomeru
deficitu k HDP zaznamenali aj Turecko a Cierna
Hora. V Chorvatsku, Ciernej Hore a Maceddnsku
sa zaporné salda verejnych financif mierne zvysili.

Graf 1 Struktura salda rozpoctu verejnej sprdvy (% HDP)

Krajiny eurozény

Krajiny EU nepatriacie do eurozény

Kandidatske krajiny

EE FI LU DE AT MT BE IT PT NL SK FR CY SI ES GR IE HU SE DK BG CZ LV PL RO IT UK TR MK ME IS HR

B Primérne saldo 2011 Urokové néaklady 2011

Zdroj: Eurdpska komisia.

® Celkové saldo 2011 ® Celkové saldo 2010

Pozndmka: Irsko zaznamenalo v roku 2010 deficit vo vyske 31,2 % HDP
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Graf 2 Vyvoj dlhodobej trokovej miery
vo vybranych krajindch eurozény
(12-mesacny priemer v %)

Graf 3 Vyvoj dlhodobej trokovej miery
vo vybranych krajindch EU nepatriacich do
eurozony (12-mesacny priemer v %)
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.
Pozndmka: V juli 2012 prekrocila urokovd miera v Grécku 22 %.

Maceddnsko vsak spolu s Tureckom malo deficit
nizsi ako 3 % HDP.

Deficitné hospodarenie sa premietlo do dalsie-
ho narastu verejného dlhu. Priemernd zadlzenost
eurozény stupla na 87,2% HDP. NajzadlzenejSou
krajinou EU bolo Grécko (so 165% HDP). Na Slo-
vensku sa tempo rastu dlhu spomalilo a pomer ve-
rejného dlhu k HDP bol nadalej zna¢ne nizsi ako 60
%. Kritérium vysky dlhu pinf aj vacsina krajin EU ne-
patriacich do eurozény s vynimkou Spojeného kra-
lovstva a Madarska. ZadlZzenost balkanskych krajin
je napriek medziro¢nému zvyseniu stile vyrazne
nizdia ako hranica nadmerného dlhu. V Turecku
verejny dlh uz druhy rok po sebe klesal a dosiahol
uroven 37,9% HDP. Hruby dlh Islandu naopak stu-
pol na rekordnych 98,8 % HDP.

Obe zlozky fiskdlneho kritéria v juli 2012 spifialo
padt ¢lenskych krajin EU - Esténsko, Finsko, Luxem-
bursko, Bulharsko a Svédsko. Spomedzi kandidat-
skych krajin by fiskélne kritérium plnilo Maceddn-
sko a Turecko.

Inflacia vstupujuca do vypoctu infla¢ného krité-
ria v eurozone medziro¢ne stupla. Povodne nizky
dvanastmesacny priemer medziro¢nej inflacie na
Slovensku v priebehu roka 2011 prudko rastol.
V oktobri jeho hodnota prekrocila referencnu hod-
notu pre inflaciu a Slovensko prestalo plnitinflacné
kritérium. Inflacia sa pohybovala nad referen¢nou
hodnotou aj vo viacerych dalsich krajindch euro-
z6ny2 Rast spotrebitelskych cien v krajinach EU
nepatriacich do eurozény sa s vynimkou Madarska
a Ceskej republiky medziro¢ne spomalil. Medzi kra-
jiny, ktoré v juli 2012 pinili inflacné kritérium, patrili
Svédsko, Bulharsko, Dansko a Rumunsko. V Turec-
ku, v Srbsku aj na Islande sa inflicia pohybovala
vyrazne nad Urovhou referen¢nej hodnoty® Zaciat-
kom roka 2012 aj Cierna Hora prekrocila povolent
hodnotu pre inflaciu. V Maceddnsku sa naopak
dvanastmesacny priemer medziroc¢nej inflacie vra-
til pod Uroven referen¢nej hodnoty. Chorvatsko

Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

pokracovalo v plneni maastrichtského kritéria po-
¢as celého hodnoteného obdobia.

Stupnujuce sa dlhové problémy vybranych kra-
jin eurozony sa prejavili v raste priemernej dlho-
dobej urokovej miery (graf 2). Rozdiely vo vyvoji
medzi jednotlivymi krajinami eurozény sa znacne
prehibili. Dvanastmesacny priemer Urokovych
sadzieb gréckych desatro¢nych dlhopisov vysko-
¢il nad 20 %. Dvanastmesacny priemer vynosov
nemeckych dlhopisov naopak klesol pod 2 %.
Slovensko patrilo medzi vacsinu krajin eurozény,
ktorych rizikovd prirdzka sa pocas sledovanych 12
mesiacov zvysila. Slovensko viak v juli 2012 nada-
lej plnilo Urokové kritérium s dostatocnou rezer-
vou (1 p. b.). To véak nemoZno povedat o Grécku,
Portugalsku, Irsku, a podla najnovsich Udajov ani
o Cypre, Taliansku, Spanielsku a Slovinsku.* Vplyv
dlihovej krizy, resp. zvysenej neochoty investorov
poZi¢iavat krajindm v zlej fiskdInej situdcii sa vo
viditelnej miere prejavil v dalsom zvyseni vyno-
sov z madarskych dlhopisov (graf 3). Vo vécsine
ostatnych krajindch EU nepatriacich do eurozony
sa Urokova miera vstupujuca do vypoctu Uroko-
vého kritéria medziro¢ne znizila. V juli 2012 plni-
li toto kritérium vsetky krajiny okrem Madarska
a Rumunska. Vynosy dlhopisov kandidatskych kra-
jin prekracovali referencni hodnotu, Ziadna z nich
by neplnila Urokové kritérium.®

Nevyhnutnym predpokladom splnenia kritéria
stability vymenného kurzu je ucast v mechaniz-
me vymennych kurzov ERM II. Pocas uplynulych
12 mesiacov sa pocet krajin zapojenych do tohto
mechanizmu nezmenil. Vymenny kurz litovského
litasu zostal zakotveny na povodnej Urovni. S lotys-
skym latsom a dénskou korunou sa obchodovalo
v rdmci dohodnutého fluktuac¢ného rozpatia. Litva,
Loty3sko a Dansko preto plnili kurzové kritérium.
V Ciernej Hore pouzivaju euro uz 10 rokov, odkedy
ho jednostranne prijali za svoju menu. Macedon-
sky dendr bol v uplynulych dvoch rokoch tzko na-

A

2 Maastrichtské kritérid sa vztahuju len
na krajiny vstupujuce do eurozény.
Slovensko a ostatné krajiny eurozény
uz nemusia plnit maastrichtské krité-
rid, s vynimkou fiskdIneho kritéria.

3 Referencnd hodnota vypocitand
ZzUdajov o vyvoji infldcie v sucasnych
krajindch EU.

4V sulade s postupom pouZitym
v Konvergencnej sprdve (ECB 2012)
sme pri odhade referencnej hodnoty
pouzili Grokovi mieru pre Svédsko
aBulharsko.

5 Maceddnsko zatial neemitovalo
viddne dlhopisy, na zdklade ktorych
by sme mohli posudit vysku dlhodo-
bych drokovych sadzieb.
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V ¢ase pripravy prispevku nebola
aktualizdcia programu stability
dokoncend a findlny zoznam navr-
hovanych opatreni nebol zndmy.
Najvyssi prinos by malo zabezpecit
zvysenie dani z prijmov, ktoré by
malo zasiahnut najmd prdvnické
osoby a nadpriemerne zardbajlice
fyzické osoby. Nadpriemerne
zardbajuci a pracujlci na dohodu
by mali platit aj vyssie odvody.
Vyznamnu cast prijmov pldnuje
vldda ziskat zo zniZenia prispevkov
do druhého piliera déchodkového
sporenia. \ rdmci nedariovych prij-
mov by sa mali dodato¢né zdroje
Ziskat zoStdtnenim Uspor Fondu na
ochranu vkladov a ponechanim
koncesiondirskych poplatkov.
Nepriaznivy vyvoj Komisia
ocakdva najmé v Spanielsku, lrsku
a Portugalsku. Dvojciferny ndrast
dlhu v horizonte najblizsich dvoch
rokov vsak méZe zaznamenat aj
Slovensko a Slovinsko.

ZaloZené na Jarnej progndze (EK
2012a) a vypoctoch NBS.

10 Parita kipnej sily vzrdstla o 1,9 %

11

a ciastocne prekrocila diferencidl
rastu HDP na Slovensku a v EU.
Podla aktudlnej revizie udajov za
rok 2009 relativna cenovd hladina
pocas krizového roka docasne
prekracovala relativnu vykonnost
Slovenska.

viazany na euro. Kurz chorvatskej kuny voci euru
sa pocas predchéddzajucich 24 mesiacov oslabil
0 3,6 %. Islandska koruna, srbsky dinar, ale najma
turecka lira zaznamenali vyrazne vy3siu volatilitu.

Vjuli 2012 by Ziadna z krajin EU nesplnala vietky
nomindlne kritérid pre zavedenie eura. Najstabil-
nejsi vyvoj ukazovatelov nomindlnej konvergencie
spomedzi kandidatskych krajin pocas uplynulych
dvoch rokov zaznamenalo Macedénsko.

VYHLAD A RIZIKA NOMINALNEJ
KONVERGENCIE

Podla aktudlnej predikcie EK (2011a) by fiskal-
ny deficit eurozény mal do roku 2013 klesnut
pod 3% HDP. Desat krajin véak bude mat nada-
lej nadmerny deficit. Komisia ocakdva, ze deficit
verejnych financif sa na Slovensku v nasleduju-
com roku mierne znizi. Bez prijatia nevyhnutnych
opatreni sa viak moZe v roku 2013 opat zvysit (na
4,9% HDP). Nové vlada SR (vymenovana 4. aprila
2012) sa stotoznila s cielom znizovat deficit verej-
nych financil. Podla Programu stability Slovenskej
republiky doroku 2015 (MF SR 2012) by mal deficit
v nasledujucom roku klesntt pod 3 %. Vlada sa za-
roven zaviazala doplnit program stability o dalsie
opatrenia, ktoré budu v sulade s jej programovym
vyhldsenim.® Z viacerych ciastkovych vyjadrenf
predstavitelov vIady a ministerstva financif vyply-
va, Ze konsolidacia by mala byt zaloZend hlavne
na zvyseni rozpoctovych prijmov. Krajiny EU ne-
patriace do eurozény budu podla dostupnych
odhadov tieZ pokracovat v konsolidacii verejnych
financii. Podla konvergenc¢nych programov vset-
ky krajiny okrem Spojeného kralovstva pldnuju do
roku 2013 odstranit nadmerny deficit. Aj fiskdlna
situdcia kandidatskych krajin by sa mala podlfa
EK (2012a) v nasledujucich rokoch zlepsit. Dote-
rajsi vyvoj a prijaté opatrenia viak naznacujy, ze
Chorvatsku a Srbsku sa nepodarf v nasledujtcich
dvoch rokoch odstranit nadmerny deficit.

Rast verejného dlhu by sa mal spomalit, niektoré
krajiny predpokladaju i pokles pomeru dihu k HDP?
Obe zlozky fiskdIneho kritéria by mohli v horizonte
do roku 2013 plnit vietky krajiny EU nepatriace do
eurozony okrem Madarska a Spojeného krélovstva
a z kandidatskych krajin Macedénsko, Cierna Hora
a Turecko.

V oblasti vyvoja spotrebitelskych cien predpokla-
dé Komisia (2012a) spomalenie inflacie v eurozéne
pod 2 %. Trend vyvoja inflacie na Slovensku by mal
byt v sulade s trendom vyvoja v eurozone, pricom
Slovensko by malo dosiahnut rychlejsie tempo
dezinflacie. Ocakdvanad priemernd hodnota me-
dziro¢nej inflacie HICP na Slovensku by mala byt
v roku 2013 nizsia ako referencnd hodnota vypoci-
tana na zaklade odhadov EK pre krajiny EU (2,6 %).
Slovensko by tak malo v nasledujucom roku opét
plnit inflacné kritérium. Spomalenie rastu cien
zaznamenané zaciatkom roka 2012 by sa malo
v druhej polovici roka prejavit v zlepsenf situécie
v oblasti plnenia inflacného kritéria aj v krajinach
EU nepatriacich do eurozény. Mieru inflacie v sula-
de s inflacnym kritériom dosiahne pravdepodob-
ne Svédsko, Dansko, Spojené krélovstvo, Lotyssko

6 ro¢nik 20, 7/2012

a Ceskd republika. V kandidétskych krajinach sa
situdcia pravdepodobne vyrazne nezmeni. Chor-
vatsko a Macedonsko budu asi jedinymi kandidat-
skymi krajinami s inflaciou nizsou, ako je sucasny
odhad referenc¢nej hodnoty.’

Na zdklade vyssie spomenutych odhadov md
najvacsiu sancu splnit vietky maastrichtské kri-
térid v horizonte najblizsich dvoch rokov Dansko
a Loty3sko. Spomedzi kandidatskych krajin bude
asi obe kltucové nominalne kritéria pre zavedenie
eura — infla¢né a fiskéalne kritérium - plnit iba Ma-
ceddnsko.

STAV REALNEJ KONVERGENCIE

Globalny hospodarsky rast sa v roku 2011 zmier-
nil na 3,9 %. Nepriaznivy vplyv na eurozénu, ale
aj na ostatné rozvinuté ekonomiky, mala predo-
vietkym dlhova kriza a s fiou suvisiace zvysenie
neistoty, zhorsenie pristupu ku kapitélu a imple-
mentdcia restriktivnych fiskdlnych opatrenf. Rast
redlneho HDP eurozény sa medziro¢ne spomalil
na 1,5 %. Dlhovymi problémami najviac zasiah-
nuté Grécko a Portugalsko, a pod vplyvom niz-
kej domacej spotreby a investicii aj Slovinsko,
zaznamenali v roku 2011 pokles HDP. Slovensko
si vdaka vyvozu udrZalo nadpriemerné tempo
rastu (3,3%). Priemerny hospodarsky rast krajin
EU nepatriacich do eurozény sa medziro¢ne zvy-
silo 1,1 p. b. (na 2,9%). Redlna konvergencia sa
medziro¢ne zlepsila aj v kandidatskych krajinach.
VSetky krajiny zaznamenali silnejsi hospodarsky
rast, pripadne prechod od zdporného ku kladné-
mu rastu alebo aspon stagnacii.

Celkovy pocet zamestnanych v eurozéne sa
v medziro¢nom porovnani mierne zvysil (0 0,2 %).
Kladnt zmenu poctu zamestnanych dosiahla vac-
sina krajin eurozdny. Zaroven sa vsak viditelne pre-
hibili rozdiely vo vyvoji medzi jednotlivymi krajina-
mi. Slovensko zaznamenalo prirastok viac-menej
zodpovedajuci dynamike domacej ekonomiky. Sla-
by vyvoj zamestnanosti v eurozéne nepostacoval
na pokles miery nezamestnanosti, zvysila sa o jed-
nu desatinu (na 10,2%). Slovensko, aj po poklese
o takmer jeden percentudlny bod, patri medzi
krajiny s najvyssou nezamestnanostou v eurozéne.
Krajiny EU nepatriace do eurozony okrem Bulhar-
ska a Danska zaznamenali vys$iu zamestnanost
ako pred rokom. Miera nezamestnanosti stagnova-
la, pripadne klesala.V Chorvatsku a v Srbsku pokra-
Coval pokles poctu zamestnanych a zvysila sa mie-
ra nezamestnanosti. V ostatnych kandidatskych
krajindch bolo v roku 2011 zaznamenané aspon
Ciastocné zlepsenie situdcie na trhu prace.

Spomalenie hospodarskeho rastu sa odzrkad-
lilo v poklese relativnej vykonnosti vacsiny krajin
eurozony. Najvacsiu medzirocnd korekciu sme
mohli sledovat v Grécku. Na zdklade aktudineho
odhadu relativna vykonnost Slovenska merand
HDP na obyvatela v parite kiipnej sily (PKS) v su-
vislosti s vyraznym medziro¢nym zvysenim parity
stagnovala (na Urovni 73% EU).° Relativna ceno-
va hladina SR sa v roku 2011 vzhladom na kladny
inflacny diferencidl zvysila." V stvislosti s malym
rozdielom medzi rastom produktivity prace na
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Tabulka 1 Stav a vyhlad plnenia maastrichtskych kritérii v clenskych krajindch a v kandiddtskych

krajindch EU
Inflacia Deficit verejnej  Dlh verejnej spravy Uroky Kurz (%,
(%) spravy (% HDP) (% HDP) (%) ERM)
. Jul 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 o Jul 2012
Krajina 2012 2012
Rakusko 3,0 24 20 26 30 -19 722 742 743 2,8 euro
Belgicko 3,0 29 18 -37 -30 -33 980 1005 1008 38 euro
Cyprus 34 34 25 63 34 25 716 765 781 7,0 euro
Estonsko 46 39 34 10 -24 -13 60 104 11,7 - euro
Finsko 3,1 3,0 25 05 -07 -04 486 505 517 2,2 euro

Francutzsko 2,5 2,1 19 -52 45 -42 858 905 925 2.9 euro
Nemecko 24 23 18 -10 -09 -07 812 822 807 1,7 euro

Grécko 18 -05 -03 -91 -73 -84 1653 1606 1680 223 euro
lrsko 16 1,7 12 -131 -83 -75 1082 116,1 120,22 7,7 euro
Taliansko 3,5 32 23 -39 20 -1, 120,71 1235 1218 6,0 euro
Luxembursko 3,2 3,0 20 06 -18 -22 182 203 216 2,72 euro
Malta 2.8 20 22 27 26 29 720 748 752 43 euro

Holandsko 2,8 2,5 1,8 47 44 46 652 701 730 2,2 euro
Portugalsko 3,2 3,0 1,1 42 47  -3,1 1078 1139 117, 11,9 euro
Slovensko 4,1 29 19 48 -47 -49 433 497 535 48 euro
Slovinsko 272 272 1.7 64 -43 38 476 547 581 57 euro
Spanielsko 2,5 19 1,1 -85 64 -63 685 809 870 5,7 euro
Bulharsko 23 26 27 21 -19 -17 163 176 185 52 0,0/0,0

Ceska

republika 33 033 22 31 29 26 412 439 449 33 -4,0/2,7
Dénsko 24 2,6 15 -1.8 41 -20 465 409 421 1,8 0,0/04

Madarsko 49 55 39 43 25 -29 806 785 780 84  -113/67
Lotyssko 33 026 21 35 21 21 426 435 447 54 -1,0/1,0
Litva 36 31 29 55 32 30 385 404 409 52 0,0/0,0

Polsko 40 37 29 51 30 -25 563 550 537 55 -9,4/6,0
Rumunsko 29 31 34 52 28 22 333 346 346 /0 -7,1/4,9
Svédsko 10 11 15 03 03 01 384 356 342 1,7 -4,7/6,5

Spojené

kralovstvo 37 29 20 83 67 65 857 912 946 20 -5,6/8,0
Chorvatsko 2,5 24 20 50 51 50 457 513 571 6,7 -1,9/29

CiernaHora = 34 39 27 -39 -26 -18 451 501 497 71 euro
Maceddnsko 2,8 2,0 25 26 25 -25 290 340 380 - -0,2/0,1
Srbsko 56 50 48 50 -53 48 474 504 521 59 -10,5/8,1
Turecko 9,2 58 6,6 -4 -16 -18 379 366 350 88 -135/144
Island 6,0 5,1 39 44 -28 20 988 91,7 883 71%* -54/5,6
Referenc¢na

hodnota 3,1 3,1 2.6 3,0 3,0 30 600 600 600 55 +15%

Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, Centrdlne banky a ministerstvd financii kandiddtskych krajin, viastné vypocty.

Pozndmka: Zelenou farbu su vyznacené hodnoty v stlade s plnenim daného kritéria. Hodnota volatility vymenného kurzu voci euru
zodpovedd vykyvom 10-driového priemeru denného kurzu voci dlhodobému priemeru za august 2010 az jul 2012 (okrem Litvy, LotySska
a Ddnska, ktorych meny su zapojené do ERM Il a maju stanovend centrdinu paritu).

*Wnos neindexovanych dlhopisov so zostatkovou hodnotou priblizne 10 rokov.

Slovensku a v eurozéne zaznamenalo Slovensko  zvysila relativna cenovd hladina, v Polsku sanaopak 12 Zdpomy diferencidl hospoddrskeho

medziro¢ny pokles relativnej Urovne produktivity — zniZila. Viykonnost ekonomik krajin EU nepatriacich rastu Spojen¢ho krdfovstva a Ddn-
ice 281 9% na 80% priemeru EU. Rozdiely v ceno-  do eurozény, merana pomerom HDP na obyvatela skipocipriemeffEmu rastu v B
p(ace’z 011d 6V 70 P = o Y o y'“ p o yw_ sa odzrkadlil v znizenf relativnej
vych drovniach jednotlivych krajin EU nepatriacich v PKS, sa vo vdcsine pripadov medzirocne zvysila."” vykonnosti tychto dvoch krajin. Obe
do eurozény sa prehlbili. Vo Svédsku, ktoré malouz ~ Relativna vykonnost sa aspon ciastocne zvysila vsak patria medzi krajiny s nadprie-

predtym nadpriemerne vysoku cenovu Uroven, sa  vo vietkych kandidatskych krajinach okrem Islan- mernou vykonnostou v EU.

ro¢nik 20, 7/2012 7
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Vyvoj vyvoznej vykonnosti
a konkurencieschopnosti Slovenska

V suvislosti so zhorsenim hospodarskeho vyvo-
ja v eurozéne a v ostatnych krajinach EU, ako aj
s ich slabym a neistym vyhladom, sa délezitym
kritériom napredovania Slovenska stava schop-
nost uspokojit dopyt dynamickejsich mimoeu-
répskych trhov. V roku 2010 bolo tempo rastu
slovenského vyvozu mimo EU takmer dvojna-
sobne vyssie ako pri vyvoze do krajin EU a po-
diel vyvozu mimo EU prekrocil 15 %.

Graf A Medziro¢nd zmena vyvozu mimo EU
a jeho podiel na celkovom vyvoze
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Pozndmka: Udaje za tri krajiny s najvyssim rastom, tri krajiny
s najnizsim rastom, za Slovensko, Nemecko a priemer EU.
Zdroj: Eurostat.

Graf B Produktovd Struktura vyvozu zo Sloven-
ska (rok 2011)
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Zdanlivo velmi priaznivy vyvoj vyvoznej kon-
kurencieschopnosti Slovenska ma niekolko ne-
dostatkov. Napriek postupnému priblizovaniu
sa k priemeru EU (priblizne 0 6 p. b. za 10 rokov),
podiel vyvozu zo Slovenska do krajin mimo EU
Prudké medzirocné zvysenie vyvozu mimo hra-
nice Unie v roku 2010 a nasledné spomalenie
v roku 2011 zaznamenali takmer v3etky ¢lenské
krajiny EU (vratane Slovenska). Vacsina z nich
si napriek tomu udrzala vyssiu dynamiku ako
pred krizou. Aktudlne medziro¢né tempo ras-
tu na Slovensku vsak zaostalo za predkrizovym
priemerom. Medziro¢na percentuédlna zmena
vyvozu mimo EU bola dokonca nizsia ako zme-
na vyvozu do krajin EU.

Vyvoj vyvoznej vykonnosti Slovenska za-
lozeny na uspokojovani dynamickejsich mi-
moeuropskych trhov ma v sebe znacné prvky
koncentracie na vybrané produkty, ako aj na
obmedzeny pocet krajin (graf B a C). Priblizne
609% (a v roku 2011 az 70%) rastu vyvozu mimo
EU tvorili produkty automobilového priemys|u.
Jeho podiel na vyvoze mimo EU stipol za ostat-
nych 10 rokov 0 27 p. b. (zo 16,2% v roku 2001
na 42,9% v roku 2011). Vyvoz tychto produktov
smeruje najma do Ciny, Ruska a Spojenych $ta-
tov americkych. Nové tovarové skupiny identifi-
kované na Urovni dvojmiestnej harmonizovanej
klasifikacie zahrani¢ného obchodu (HS2) mali
zanedbatelny vplyv na narast hodnoty tovarov
vyvezenych zo Slovenska.

Graf C Teritoridlna Struktura vyvozu zo Sloven-
ska (rok 2011)
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Pozndmka: Pét najdoleZitejsich kategérif podla klasifikdcie HS2.
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Pdt najdolezitejsich obchodnych partnerov.
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Box 1 — pokracovanie

Miera teritorialnej koncentrécie vyvozu mimo
Eurdpskej Unie je velmi podobna teritorialnej
koncentrécii vyvozu do krajin EU. Pat najvacsich
obchodnych partnerov v jednom aj druhom
pripade odobera viac ako 65% vyvezenej pro-
dukcie. Celkovy pocet partnerov sa za ostat-
nych 10 rokov zvysil o 9 krajin. Nové destinacie
sa vsak podielali na naraste vyvozu zo Sloven-
skaiba 1 %.

du, ktory je s vysokym odstupom najvykonnejsou
kandidatskou krajinou. Vztah medzi vykonnostou
a cenovou hladinou sa medziro¢ne zasadne ne-
zmenil. Cenovd hladina kandidatskych krajin zosta-
va vyssia ako ich vykonnost. Iba Island mad relativnu
cenovu hladinu zodpovedajucu relativnej Urovni
vykonnosti.

Ukazovatele vonkajsej nerovnovahy sa medziroc-
ne zlepsili. Nizky domaci dopyt timil dovoz, ktory
sa vo vacsine krajin eurozony vyvijal pomalsie ako
vyvoz. Prebytok beZzného Uctu platobnej bilancie
eurozény bol o nieco vy3sf ako v roku 2010. Roz-
diely medzi jednotlivymi krajinami sa znfZili. Vyvoz
tovarov a sluzieb zo Slovenska rastol dvojnasobne
rychlejsim tempom ako dovoz.”* Bilancia zahra-
ni¢ného obchodu Slovenska dosiahla v roku 2011
rekordnu Uroven a saldo bezného Uctu platobnej
bilancie bolo po mnohych rokoch prebytkové (na
Grovni priemeru eurozony). Krajiny EU nepatriace
do eurozény nezaznamenali zésadnu zmenu vo
vyvoji vonkajsej nerovnovahy. Rozdiely medzi kra-
jinami sa véak medziro¢ne prehibili. Kandidatske
krajiny mali nadalej nepriaznivé hodnoty ukazova-
telov vonkajsej nerovnovahy. V Turecku stUpol de-
ficit bezného uctu platobnej bilancie na 109% HDP.
Cierna Hora dosiahla relativne vysokd medzirocnu
redukciu deficitu, jeho Urover v pomere k HDP
vsak bola stéale takmer 20 %.

VYHEAD A RIZIKA VYVOJA REALNEJ
KONVERGENCIE

Hospodarsky rast krajin eurozény sa na prelome
rokov vyrazne spomalil, takmer vietky krajiny
zaznamenali v poslednom Stvrtroku 2011 alebo
v prvom Stvrtroku 2012 zaporny medzirocny rast
redlneho HDP. Slovensko zachovalo kladné tem-
po rastu. Podla predikcie NBS (2012) by sa mal
hospodarsky rast Slovenska v roku 2012 spomalit
na 2,5 %. Nasledne by sa mal postupne zrychlit
na 4,3% v roku 2014, pricom doleZitym faktorom
rastu by mal byt domaci dopyt, najma oZivenie
spotreby domacnosti.

Eurépska komisia (2012a) odhaduje nizsiu dyna-
miku. Odlisny je hlavne jej pohlad na tempo rastu
v roku 2012. Napriek tomu by Slovensko malo byt
najrychlejsie rastcou krajinou eurozény a jednou
z najdynamickejsie sa vyvijajucich ekonomik EU.™
Diferencidl rastu Slovenska v porovnani s eurozo-
nou, resp. Eurdpskou Uniou, by mal zostat relativne
vysoky a vytvarat predpoklady na pokracovanie

Rychly pohlad na vyvoj vyvoznej vykonnosti
Slovenska naznacuje, Ze z hladiska produktovej
skladby dochadza skor k intenzivnemu ako ex-
tenzivnemu rastu vyvozu zo Slovenska. Terito-
ridlna Struktdra sa postupne meni v prospech
dynamickejsich mimoeurépskych trhov, tento
proces je vsak vzhladom na ich nizku stcasnu
vahu relativne pomaly.

redInej konvergencie slovenskej ekonomiky k prie-
meru EU.”> Slaby vyhlad vyvoja v eurozone bude
mat nepriaznivy vplyv na vyvoj v ostatnych kraji-
néach EU.Vietky sledované krajiny EU nepatriace do
eurozény (okrem Madarska) by si vsak mali v roku
2012 zachovat kladny hospodarsky rast. S predpo-
kladanym zlep3enim situacie v eurozéne a vyssim
domacim dopytom by sa mal rast HDP v krajinach
EU nepatriacich do eurozény v roku 2013 ozivit,
nedosiahne vsak Urovne z roku 2011. Citelne sa
spomali aj rast kandidatskych krajin. Chorvatska
ekonomika sa podla prognézy EK (2012a) prepad-
ne o 1,2 %.V roku 2013 by mala rast a hospodarsky
vyvoj by sa mal zlepsit aj v ostatnych kandidat-
skych krajinach.

Hospodarsky rast nevytvori dostato¢ny tlak na
vznik novych pracovnych miest. Miera nezames-
tnanosti zostane nadalej vysokd. Ani v rastlcich
pobaltskych krajindch nepovedie vyssia produkcia
k vyznamnému znizeniu nezamestnanosti. Obe
krajiny budu mat podla Jarnej progndzy EK (2012a)
dvojcifern mieru nezamestnanosti.V Ciernej Hore
bude nezamestnanost stdle nad uUroviiou 30%
a v Srbsku bude prevysovat 20 %.

Vyvozné vykonnost Slovenska by mala nadalej
stupat. Obchodné bilancia by mala aj podla pro-
jekcif EK zostat v horizonte dostupnej prognézy
relativne vysoko pozitivna.'® Bezny Ucet platobnej
bilancie bude vdaka tomu vyrovnany, resp. mierne
pozitivny (podla EK). Aspon Ciasto¢né zmiernenie
deficitu, pripadne zvysenie prebytku, by mala za-
znamenat vacsina krajin eurozény. Prebytok bez-
ného Uctu platobnej bilancie eurozény ako celku
by sa mohol v roku 2013 zvysit na 1 % HDP. Rozdie-
ly vo vonkajsej nerovnovdhe meranej saldom bez-
ného Uctu platobnej bilancie zostanu v krajinach
EU nepatriacich do eurozony takmer nezmenené.
Z&sadné zmeny sa neocakdvaju ani vo vonkajsej
nerovnovahe kandidatskych krajin. Deficit bezné-
ho uctu platobnej bilancie Ciernej Hory sa bude
pohybovat na urovni 209% HDP. Relativne vysoky
deficit bude mat aj Srbsko a Turecko.

Spomalenie hospodarskeho rastu napriec celou
Eurépskou Uniou sa prejavi v stagndcii produktivi-
ty prace. Napriek dalsiemu spomaleniu dynamiky
domécej produktivity prace si Slovensko zachova
rychlejsi rast produktivity prace ako priemer EU.
Slovenska droven produktivity prace vyjadrena
v PKS by sa mala aspon ciastocne priblizit k prie-
meru EU. Rast vykonnosti slovenskej ekonomiky

A

13 Na strane vyvozu sa prejavil pozitiv-
ny vplyv novych vyrobnych kapacit
v automobilovom priemysle a do-
voz bol timeny nizkym domdcim
dopytom a vyssim Cerpanim zdsob
nahromadenych v predchddzaju-
cich obdobiach.

14 Rychlejsie by mali v roku 2012 rdst
iba Polsko (2,7 %), Litva (2,4 %)
alotyssko (2,2 %).

15 Predikcia EK, podobne ako predikcia
NBS, vychddzala z predpokladu,

Ze krajiny dokdzu Celit vyzvam
spojenym s dlhovymi probléma-

mi eurozdny a déjde k oZiveniu
svetového obchodu a zahranicného
dopytu.

16 Vyssiu bilanciu v pomere k HDP by
malo mat'iba lrsko (25,4 %), Ho-
landsko (8,1 %) a Nemecko (5,4 %).
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17 Po zohladnent aktudineho odhadu
hodnoty relativnej vykonnosti za
rok 2011 (73,3 % namiesto 74,7 %
EU) a pri zachovani pévodne
predpokladaného tempa rastu
vykonnostiv rokoch 2012 az 2013
dosiahne vykonnost SR 76,1 %
priemeru EU.

18 Odhady vychddzaju z dostupnych
predikcif infldcie publikovanych EK
(2012a), NBS (2012a) a ECB (2012)

az predpokladu stabilného vymen-

ného kurzu eura voci ostatnym

krajindm EU, bude to 0,2 az 0,8 p. b.
19 Doterajsie ndvrhy opatreni

novej viddy naznacuju, Ze budi

prevaZovat opatrenia na prijmovej

strane rozpoctu, ktoré moézu mat

nizsi timiaci vplyv na hospoddrsky

rast v krdtkodobom horizonte,

no niektoré mézu zhorsit dlhodobu

udrZatelnost verejnych financir.

sa udrZi na jednej z najvyssich pozicii v rdmci ce-
lej EU. Podla odhadov EK by mohol pomer HDP
na obyvatela v SR a EU (v PKS) v roku 2013 stip-
nut na 77,5 %."” Porovnatelnd cenova Uroven SR
stipne na zaklade nasich odhadov do roku 2013
pravdepodobne o menej ako 1 p. b." Slovensko si
tak zachova priaznivy pomer medzi vykonnostou
a cenovou hladinou. S hospodarskym rastom pre-
vy3ujucim priemer EU by sa mala zvysit aj relativna
vykonnost vécsiny krajin EU nepatriacich do euro-
zony. Tempo priblizovania sa vykonnosti kandidat-
skych krajin k priemernej vykonnosti krajin EU sa
v roku 2013 mierne zrychli, avsak nedosiahne taku
hodnotu ako v roku 2011, resp. 2010.

Vyhlad vyvoja slovenskejekonomiky na roky 2012
a 2013 bol pocas predchadzajucich 12 mesiacov
prehodnoteny vyrazne smerom nadol. Hlavnym
dévodom bolo zhorsenie financnej a hospodar-
skej situacie v eurozone. S rizikom nizsieho vyvozu,
slabieho rastu slovenskej ekonomiky a so stagna-
ciou na trhu prace treba ratat aj nadalej. Neistota
sUvisiaca s nastartovanim hospodarskeho rastu
eurozény v podmienkach restriktivnej fiskalnej po-
litiky vynutenej prekrocenim rozumnej miery zadl-
Zenosti a sprevadzanej problémami v bankovom
sektore pretrvava. Pocet krajin s problémami spla-
cat svoje dlhy sa zvy3uje, regiondlna a produktova
$pecializacia rastie a dlhodobo naakumulované
rozdiely v konkurencieschopnosti krajin zostavaju.
Hlavné predpoklady, na ktorych boli zalozené do-
stupné predikcie tykajuce sa ndvratu dovery, pre-
konania dlhovej krizy a zlep3enia stavu bankového
sektora, nemusia byt naplnené. Popri vonkajsich
rizikdch naplnenia predikcie postupného zrychle-
nia hospodarskeho rastu na Slovensku bude vyvoj
redlnej ekonomiky SR zavisiet od kone¢ného zloze-
nia opatrenf na konsolidaciu verejnych financif."”

ZAVER

V prostredi spomalujiceho sa globélneho ras-
tu si Slovensko vdaka konkurencieschopnému
automobilovému priemyslu udrzalo druhé naj-
vyssie tempo rastu HDP v eurozone. V stvislosti
so zvysenim parity kipnej sily zaznamenalo Slo-
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vensko ciastocny pokles relativnej produktivity
prace a stagnaciu relativnej vykonnosti. Vyssie
ceny energif a administrativne opatrenia suvisia-
ce s konsolidaciou verejnych financii sa prejavili
vo vyssej inflacii a Slovensko prestalo plnit inflac-
né kritérium. Podobny vyvoj sme mohli pozoro-
vat vo viacerych krajindch EU a kandidétskych
krajindch. Deficit verejnych financii na Slovensku
a vo vacsine ostatnych sledovanych krajin stéle
vyrazne prevysoval hranicu nadmerného deficitu.
Stupriujuce sa problémy nelmerne zadlzenych
krajin eurozény viedli k prehibeniu rozdielov vo
vynosoch vlddnych dlhopisov. V krajinach uplat-
nujucich rezim pohyblivého vymenného kurzu
bola zaznamenana vyssia volatilita. Ziadna z hod-
notenych krajin by neplnila v juli 2012 vsetky no-
minalne kritéria na zavedenie eura.

VWhlad na nasledujuce roky naznacuje vyraz-
né zhorsenie hospodarskeho vyvoja v roku 2012
a nasledne medziro¢né zlepsenie v roku 2013.
Slovensko by si malo udrzat kladny rast a pokra-
¢ovat v dobiehani priemeru EU v produktivite a vo
vykonnosti. Ciasto¢ne sa pravdepodobne zvysi aj
relativna cenova hladina. Nova vlada SR prevzala
zévdzok znizit deficit verejnych financii pod 3%
HDP v roku 2013, Slovensko by teda malo zacat
opat plnit fiskalne kritérium. Podla aktualnej prog-
nozy by v roku 2013 malo Slovensko znovu pinit aj
inflacné kritérium. Pretrvavajuce dlhové problémy
eurozény vsak zvysuju riziko nenaplnenia prog-
n6z hospodarskeho vyvoja hodnotenych krajin.
Rizikom dalsieho vyvoja konvergencie Slovenska
je aj skutocnost, ze v podmienkach akutnej po-
treby realizacie Strukturdlnych reforiem Slovensko
zaostava za reformnou aktivitou ostatnych krajin.
Pravdepodobnost plnenia kritérif nomindlnej kon-
vergencie by sa mala postupne zvysit aj vo vacsine
krajin EU nepatriacich do eurozény a kandidat-
skych krajin. Planovana konsolidacia v eurozéne
nebude (s vynimkou zopdr krajin) postacovat na
spinenie fiskalnych kritérii. Najvyssiu Sancu splnit
vietky maastrichtské kritéria na vstup do eurozény
ma Loty3sko a tieZ Dansko, ktoré vsak zatial nepre-
javilo zaujem zaviest euro.

4. MF SR (2012): Program stability Slovenskej republiky na roky
2012 az 2015, Ministerstvo financif SR.

5. NBS (2012a): Strednodobd predikcia (P2Q-2012), jun 2012,
Narodna banka Slovenska.
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Autor publikacie Menové kurzy v krajinach stred-
nej Eurépy sa problematike systémov menovych
kurzov venuje intenzivne uz niekolko rokov a je-
ho systematicka praca vyustila okrem iného do
vzniku predmetnej monografie. Publikacia je te-
maticky rozdelend do Siestich kapitol, z ktorych
prva je zamerand na vybrané aspekty formovania
systému menového kurzu v krajindch Vy3ehrad-
skej Stvorky v rokoch 1990 az 2010. Mohlo by sa
totiz zdat, Ze krajiny strednej Eurépy, vyznacujuice
sa urcitymi spolocnymi znakmi, pristupia pocas
transformacného procesu k aplikacii podobnych
stratégif menovych kurzov, ale nie je to tak. Autor
v prehladnej podobe priblizuje Upravy systému
menového kurzu v skimanych krajindch, pricom
upozorhuje na podobné i odlisné &rty v rdmci
aplikovanych stratégii menového kurzu v kontex-
te zakladnych makroekonomickych stvislosti.

Urokov>'/m mieram a inflacii, ktoré mozno pova-
Zovat za determinanty vyvoja menového kurzu, sa
venuje druha a tretia kapitola. Autor v prvom rade
analyzuje priciny kolisania nominalnych drokovych
sadzieb v krajinach strednej Eurépy a jeho cielom
je identifikovanie vplyvu inflacie a o¢akdvanych re-
alnych urokovych sadzieb na vyvoj Urokovych sa-
dzieb na medzibankové depozité s réznou dobou
splatnosti. Na analyzu vyuzil metddu Struktirnej
vektorovej autoregresie (SVAR), pricom zaujimavy
je aj pokus analyzovat vplyv finan¢nej a hospodar-
skej krizy. Nasledne je predmetom analyzy vplyv
kratkodobych Urokovych sadzieb a inflacie na me-
nové kurzy krajin strednej Eurdpy a autor sa opat
pokusa zohladnit aj vplyv krizového obdobia.

V daldej kapitole sa autor zameral na faktory
volatility menovych kurzov. Analyza pdsobenia
zékladnych makroekonomickych Sokov (nominal-
neho, dopytového a ponukového 3oku) na vyvoj

| N F ORMATCI E

menovych kurzov v krajindch VySehradskej Stvor-
ky v zékladnom obdobf (1990 — 2007) i v rozsire-
nom obdobi (1990 - 2010) autorovi umoznila od-
halit rozdiely v ur¢ovani vyvoja menovych kurzov
nielen z pohladu jednotlivych krajin, ale stcasne
zohladnit aj $pecifikd suvisiace s vyvojom v krizo-
vom obdob.

Piata kapitola je venovand vplyvu menovych
kurzov na ekonomicky vyvoj. Vykyvy menovych
kurzov ovplyviuju vykonnost narodného hospo-
darstva, pricom revalvacia domacej meny vedie
k znizeniu cistého exportu a znizeniu nakladov
produkcie. Autorovym ciefom bolo zistit, akym
sposobom vplyvali menové kurzy na zakladné
parametre skimanych ekonomik s vyuZitim VAR
modelu.

V poslednej kapitole sa autor venuje analyze
schopnosti menovych kurzov timit, pripadne po-
silovat prenos vonkajsich infla¢nych tlakov do
domdceho prostredia v jednotlivych krajindch
strednej Eurdpy. Okrem iného sa mu podarilo zis-
tit, ze vonkajsi inflacny podnet v podobe zvysenia
hodnoty zahrani¢ného cenového indexu poso-
bil na vyvoj menovych kurzov skimanych krajin
s miernym ¢asovym oneskorenim apreciacne.

Autor okrem vysledkov vykonanych analyz, kto-
ré st doplnené tabulkami a grafmi priamo v texte
alebo v prilohéch, v publikdcii uvadza i bohaty
prehlad zahrani¢nych odbornych studii. Celko-
vo mozno konstatovat, Ze publikdcia je urc¢end
Sirokému okruhu citatelov. Okrem Studentov vy-
sokych skl ekonomického zamerania ju mozno
odporucit aj odbornej verejnosti zaujimajucej sa
o predmetnu problematiku.

Ing. Lucia Demjanovd, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislave,
Podnikovohospoddrska fakulta v Kosiciach
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Vybrane aspekty slovenského trhu
S byvanim

Ing. Mikulds Cdr, PhD.
Ndrodnd banka Slovenska

Relativne krdtka, ale celkom zaujimavd histéria slovenského trhu s byvanim vyvoldva po-
trebu detailnejsej charakteristiky jeho urcujucich strdnok. Opatrny zaciatok, jeho objavenie
investormi, ndsledny turbulentny vyvoj a postupnd dost dlhd krystalizdcia, to su etapy slo-
venského trhu s byvanim, v ktorych sa objavili aj urcité Specifikd, ktoré sa zdkonite prejavia aj
prihodnoteni urcujtcich dopytovych a ponukovych faktorov. Zjednodusene mozno doterajsi
vyvoj slovenského trhu s byvanim zhodnotit tak, Ze prvotny extenzivny a dost Zivelny rozvoj

sa dostal v poslednych rokoch do fdzy zdsadnej, postupnej kvalitativnej premeny.

Trh s byvanim je v prvom rade determinovany re-
alnou potrebou byvania. Ak k tomu pripocitame
zaujem strednej a stardej generacie o zlepsenie
doterajsieho byvania a zaujem skupiny ludi o do-
my a byty na Ucely ich ndsledného predaja alebo
prenajimania, mdZzeme hovorit o rozsiahlejsej
potencidlnej potrebe byvania, ktorej poznanie
je velmi dolezité pre rozvijanie aktivit investorov
a developerov na realitnom trhu.

Doterajsi vyvoj trhu s byvanim na Slovensku bol
determinovany aj vyvojom vykonnosti slovenskej
ekonomiky. Reformné Usilie a viaceré konkrétne
aktivity v domacom ekonomickom prostredi na
prelome storoci v spojeni s priaznivymi vplyvmi
vonkajsieho prostredia vytvorili dobré predpoklady
pre priaznivy vyvoj slovenskej ekonomiky, ¢o pod-
nietilo aj pomerne pozitivne oc¢akdvania obyvatel-
stva. Tieto skuto¢nosti boli doleZitym impulzom na
nastartovanie a naslednu gradaciu trhu s byvanim.
Situdcia sa podstatne zmenila v tzv. horsich ¢asoch.
Hospodarstvo sa prechodne prepadlo a nasledné,
len postupné ozivovanie sa negativne odrazilo na
bonite domacnostf aj ich ocakavaniach do buduc-
nosti a tym aj na vyvoji trhu s byvanim.

V ¢ase, ked ma slovensky trh s byvanim za sebou
uz v podstate vsetky fazy cyklického vyvoja, je prile-
Zitost na komplexnejsi pohlad na jeho doterajsi vyvoj
a aktudlny stav. Zdkladny obraz o stave a dynamike
trhu s byvanim mozno ziskat prostrednictvom cha-
rakteristik na jeho dopytovej a ponukovej stranke.
Obycajne len vo vynimocnych pripadoch existuje
sulad medzi dopytom a ponukou na trhu s byvanim
a v jeho jednotlivych cykloch sa chovaju dopytové
a ponukové faktory pomerne protichodne.

POTREBA BYVANIA AKO VYZNAMNY
DOPYTOVY FAKTOR

Potreba byvania je prirodzend, ale cesta k jej uspo-
kojeniu nie je jednoduchd. Chciet neznamena
hned' aj moct. Vzdy platilo, plati a bude platit, Ze
kto chce byvat vo vlastnom, musi na to mat. Kto si
chce obstarat vlastné byvanie, musi mat potrebnu
hotovost, alebo byt v takej situdcii, ktord zaujem-
covi umozni ziskat Uverové zdroje na rozhoduju-
ce finan¢né pokrytie zvazovanej nehnutelnosti na
byvanie. To je podmieriované celym radom okol-
nosti, ako je aktudlny aj perspektivny ekonomic-
ky status, aktudlna prijmova situdcia, perspektiva

Graf 1 Vyvoj zloZenia obyvatelstva Slovenska podla pohlavia a vekovych skupin

a) Vekové zlozenie obyvatelstva

b) Vekové zlozenie obyvatelstva

) Vekové zlozenie obyvatelstva
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a celkové ocakdvania zdujemcu o byvanie aj sme-
rom do nasledujucich rokov. Protipélom dopyto-
vej stranky je redlny stav ponuky domov a bytov,
ako aj jej potencial v najblizsom obdobi.
Vychadzajuc z aktudlinej demografickej situécie
je zrejmé, Ze potreba byvania na Slovensku stdle
pretrvdva a je zrejme vyraznejsia, nez bola pred
10 alebo 20 rokmi. Uvedeny predpoklad mozno
opriet o fakt, Ze populacia vo veku od 25 do 40
rokov, v ktorej je najviac potencidlnych zdujemcov
0 vlastné byvanie, momentélne predstavuje velmi
pocetnU skupinu obyvatelstva (vyse 1,3 miliéna
0s0b). Pocty muzov a Zien v tychto vekovych sku-
pindch su vyrazne vyssie ako v inych skupinach. Je
to generacia z tzv. propopulacnych osemdesiatych
rokov. Muzi a Zeny vo veku 33 rokov su v roku 2012
najpocetnejsou skupinou slovenského obyvatel-
stva (vySe 96 tisic 0sob). Je to zrejme aj z grafu 1c).
Druhou délezitou skupinou z pohladu poten-
cidlnych zaujemcov o vlastné byvanie su v sucas-
nosti patdesiatnici, ktorf mézu uvazovat o zlepseni
si doterajsieho byvania (takmer 800 tisic oséb).
Na zaklade porovnania vyvoja vekového zloZenia
obyvatelstva mozno jednoznacne konstatovat, ze
z demografického hladiska aktudline na Slovensku
pretrvava potreba riesit byvanie a dosahuje prav-
depodobne historicky najvy3si stupen. Pretrva-
vanie vyraznejsieho zaujmu o byvanie by mohlo
z tohto pohladu trvat este zhruba jednu dekadu
a potom by malo nastat jeho zmierfiovanie.
Okrem Gvah o vplyve poctu obyvatelov na po-
trebu byvania treba brat do Uvahy aj dost vyznam-
nu zmenu v spravani slovenskej populécie v tom
zmysle, Ze v poslednych rokoch vyrazne rastie po-
¢et domécnosti jednotlivcov. Je to jednak dosledok
rastlicej rozvodovosti, ale aj intenzivnejsieho preni-
kania zadpadného spdsobu Zivota na Slovensko.
Inym ddévodom, ktory predstavuje urcity po-
tencial pre vacsiu potrebu byvania na Slovensku,
sa javi problém preludnenosti slovenskych do-
macnosti (ovecrowding rate)'. Az 40 % slovenskych
domacnosti mozno vyhodnotit tak, Ze jej ¢lenovia
nemaju dostatocny priestor na plnohodnotny 7i-
vot. V tomto smere sa Slovensko radi do skupiny
horsich krajin, s dvojnasobne nepriaznivou mierou
preludnenosti v porovnani s priemerom EU 27
(176%) a takmer Stvornasobne horSou mierou
v porovnani s priemerom eurozény (11,5%). ESte
nepriaznivejsie vychadza Slovensko pri porovnan,
pokial ide o problém preludnenosti domdacnosti
v ramci populécie ohrozenej chudobou (az takmer
60% oproti zhruba 30% v EU a vy3e 20% v euro-
zéne). V tejto suvislosti viak treba mat na zreteli aj
fakt, Ze Slovensko aj historicky patrilo ku krajinam,
ktoré sa vdaka vysiej porodnosti vyznacovali aj
vysSou pocetnostou ¢lenov domacnosti, a plati
to aj v sucasnosti. Podla poslednych dostupnych
Udajov priemernu slovenskd doméacnost tvorf 2,8
osoby, podobne ako v Polsku a na Cypre. Trochu
pocetnejsie su aktualne domécnosti v Rumunsku,
Bulharsku, Chorvétsku a na Malte (v priemere 2,9
osoby). Priemerna domécnost v ramci EU 27 mé
zhruba 2,4 osoby a v rdmci eurozony 2,3 osoby.
Dovody preludnenosti domécnosti mézu byt

Graf 2 Miera preludnenosti domdcnosti v krajindch EU

(v % z celkovej populdcie)
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® V ramci populacie ohrozenej chudobou

Pozndmka: Za populdciu ohrozent chudobou sa povaZuju osoby, ktoré maju menej ako

60 % medidnového prijmu v ramci celej populdcie.

Graf 3 Podiel dospelych mladych ludi, Zijucich s rodi¢mi (v %)
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v jednotlivych krajindch rézne. Okrem uz uvede-
nych historickych danosti Slovakov mat pocetnej-
Siu vlastnu rodinu bolo v minulosti celkom priro-
dzené spolo¢né nazivanie aj viacerych generdcif.
Postupne, po znizovani sa pérodnosti a mensej
ochote mlad3ej generacie Zit vo viacgeneracnych
domécnostiach, sa stavaju timiacim faktorom vy-
raznejsieho znizovania poctu clenov priemernej
domadcnosti socidlno-ekonomické dévody a tiez
Cisto profesiové dovody.

V désledku vyrazného rastu cien nehnutelnosti
na byvanie, hlavne na prelome rokov 2007 a 2008,
sa ich dostupnost vyrazne zhorsila, najma pre mla-
du generaciu. Podla oficidlne dostupnych tda-
jov je aktudlna priemerna cena nehnutelnosti na
byvanie na Slovensku, uz po vyse triapolro¢nom
postupnom zniZzovani, stale viac ako dvojndsobna
v porovnani s rokom 2002, odkedy je dostupny
Casovy rad. Aj v dbsledku toho na Slovensku Zije
stale pocetnd skupina mladych dospelych jedin-
cov spolu s rodi¢mi. Z pohladu trhu s byvanim je

® Vo veku 25 - 34 rokov

1 Miera preludnenosti domdcnosti
vyjadruje pocet ludi'v pomere
k poctu miestnosti'v domdcnosti,
k jej velkosti, veku a rodinnej situdcii
Jjej obyvatelov. Ako preludnend sa
vyhodnocuje td domdcnost, v ktorej
pripadd viac ako jedna osoba na
obytnu miestnost. Ide o jeden
z ukazovatelov, ziskany v pravidel-
nom harmonizovanom statistickom
Zzistovani o prijmoch a Zivotnych
podmienkach v ¢lenskych krajindch
EU (The European Union Statistics on
Income and Living Conditions — EU
SILC). V' rdmci pravidelného rocného
Zzistovania sa ziskavaju aj dalsie
informdcie o podmienkach byvania,
zataZeni domdcnosti ndkladmi
spojenymi s byvanim a informdcie
0 nespokojnosti (deprivdcii) domdc-
nosti's byvanim.
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2 Celkovy pocet Zien vo veku od 20
do 30 rokov sa za poslednych desat
rokov znizil o zhruba 6 %, ale pocet
zosobdsenych sa zniZil az o takmer
polovicu. Vo vekovej skupine od 30 do
40 rokov sa pocet Zien za poslednych
10 rokov zvysil takmer o pdtinu
a pocet zosobdsenych sa zniZil len
0 necelé 3 %.

dolezitou informéciou podiel mladych ludivo veku
od 25 do 34 rokov, ktorf byvaju spolu s rodi¢mia su
teda potencidlnymi uchddzacmi o vlastné byvanie.
V tomto smere je situdcia na Slovensku nadejna
pre investorov a developerov, pretoze viac ako po-
lovica mladych ludi z tejto vekovej skupiny byva
spolu s rodi¢mi. V absolttnom vyjadreni to v roku
2010 predstavovalo viac ako 480 tisic jednotlivcoy,
z ktorych podstatna ¢ast ma urcite ambiciu riesit
byvanie, ¢i uz vo forme vlastného alebo ndjomné-
ho byvania. Zjednodusenou Uvahou mozno do-
spiet k zaveru, ze na Slovensku by bolo potrebné
len z uvedeného dévodu dat k dispozicii okolo 200
tisic bytov, aby bola v podstatnej miere uspokojend
aktudlna potreba byvania. Ako vyplyva aj z grafu 3,
spolo¢né byvanie dospelych mladych fudi s rodic-
mi je na Slovensku neporovnatelne castejsie, ako je
priemer za celt EU (27,5%) a eurozdnu (26,5 %).
Urcita cast dospelych mladych ludi byva s rodi¢-
mi aj z dévodu uprednostnenia kariérneho postu-
pu pred Uvahami o zaloZenf vlastnej rodiny. Je to
trend, ktory je evidentny a mozno ho dokumen-
tovat napr. na vyvoji poctu Zien vo veku 20 az 40
rokov a zosobédsenych Zien za poslednt dekadu.

Tabulka 1 Miera vybavenia obyvatelov bytmiv EU

Krajina Rok Cvelkovy Pocet bytov ,
pocet bytov na 1000 obyvatelov
AT 2009 . 436
BE 2009 5043 000 457
BG 2011 3859460
z 2004 4 336 000
Y 2002 293 000 .
DE 2011 39 268 000 490
DK 2009 2 680000 500
EE 2009 651 000 485
ES 2009 25129000 544
FI 2009 2784000 531
FR 2009 31 264 000 509
GR 2004 5465 000 .
HU 2009 4303 000 429
IE 2004 1554 000 371
IT 2001 . 479
LV 2009 1042 000 461
LT 2009 1308 000 390
1Y) 2009 188 000 389
MT 2009 139 000 349
NL 2009 7107 000 431
PL 2009 13302 000 348
PT 2011 5880000 557
RO 2009 8329000 390
SE 2009 4 508 000 479
Sl 2004 798 000 .
SK 2009 1767 000 326
UK 2009 27108 000 443

Zdroj: Housing Europe Review 2012. Brussels, October 2011, 5. 13.
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Graf 4 Miera pretaZenia obyvatelstva ndkladmi
na byvanie podla vlastnickeho statusu

(v % z celkovej populdcie)
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Zdroj: Eurostat (EU SILC_2010).

Aktudlne pripada na skupinu zien vo veku nad 30
rokov takmer dvojndsobny ndrast zosobasenych
Zien v porovnani so skupinou Zien vo veku od 20
do 30 rokov.” Inymi slovami, podiel zosobasenych
Zien vo veku od 20 do 30 rokov sa znizil zo 45% na
25% a podiel zosobddenych Zien vo veku nad 30
rokov sa znfZil zo 78 % na 64 %. Fakty teda potvr-
dzuju posun vstupu zien do manzelského zvazku
smerom k vyssiemu veku.

Aj ked doévody preludnenosti mézu byt rdzne,
ich vyslednym spolo¢nym menovatelom je ne-
dostatocné uspokojenie potreby byvania. Vyssie
uvedené dost negativne vysledky za Slovensko
na zaklade pravidelného Statistického zistovania
o prijmoch a podmienkach byvania v krajinach EU
potvrdzuju aj tzv. tvrdé Udaje o dostupnosti by-
vania, vyjadrenej v pocte bytov pripadajucich na
1000 obyvatelov. Na Slovensku je v tomto smere
jednoznacne najhorsia situdcia spomedzi krajin
v celej EU, za ktoré su k dispozicii potrebné Udaje,
ked na 1000 obyvatelov u nas pripada 326 bytov.
Najlepsie su na tom podla dostupnych udajov Por-
tugalsko a Spanielsko, kde pripada jeden byt na
zhruba dvoch obyvatelov. Podrobnejsie Udaje su
uvedené v tabulke 1.

Ak by sa Slovensko chcelo pribliZit v dostupnosti
byvania na uroven priemeru EU 27 (ak by v jed-
nom byte, resp. v jednej domacnosti byvalo v prie-
mere 2,5 obyvatela), potrebovalo by v porovnani
s aktudlnym stavom dalsich takmer 400 tisic bytov
a dosiahlo by tak dostupnost byvania na Urovni
okolo 400 bytov na 1000 obyvatelov. Je to sice len
teoreticka Uvaha, ktord je silno podmienena aj eko-
nomickymi moznostami obyvatelstva, ale zaroven
potvrdzuje myslienku o dost vyraznej potrebe by-
vania v podmienkach Slovenska este aj v nasledu-
jucich rokoch.

Nemenej dolezitym faktorom, ktory vyznam-
ne vplyva na trh s byvanim, su naklady spojené
s byvanim. Z medzinarodne porovnatelnych Uda-
jov o zistovani Zivotnych podmienok vyplyva, Ze
obyvatelstvo na Slovensku je zatazené néakladmi
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Tabulka 2 Miera deprivdcie obyvatelov z byvania (v % z celkovej populdcie)

Spolu  Zatekanie kuizne toZTcezty
FU27 57 16,6 43 0,9
EA 34 17,1 29 0,2
SK 38 74 0,8 0,2

Zdroj: Eurostat (EU SILC_2010).

na byvanie trochu miernejsie (7,6 %), ako je prie-
mer EU 27 (10,1%) aj eurozény (8,2 %). Dévodom
je zrejme hlavne skutocnost, Ze na Slovensku pre-
vlada vlastnenie domov a bytov a a7 vyse 82%
vlastnikov nehnutelnosti na byvanie nie je zata-
Zenych Ziadnym dverom na byvanie. Vyse patina
z priblizne 8% tych vlastnikov domov a bytov, ktorf
si-ich obstarali prostrednictvom Uveru na byvanie,
sa vyjadrila v tom zmysle, Ze ndklady spojené s by-
vanim predstavuju pre nich nadmernud finan¢nu
zataz. Pokial ide o ndjomné byvanie, ktoré ma na
Slovensku len maly podiel, zataZuje slovenskych
najomcov ovela menej ako v priemere v krajinach
EU 27 iv eurozdne.

Co sa tyka kvalitativnej urovne byvania na Slo-
vensku, situdcia je pomerne priazniva. V tomto
smere sa Slovensko radi k tym lep$im krajinam,
v ktorych je relativne maly podiel takych doméc-
nosti, ktoré su deprimované réznymi nedostatka-
mi spojenymi s byvanim. Sleduju sa v zdsade dve
skupiny nedostatkov. Do prvej patri zatekajlca
strecha a vihky byt, chybajuica kipelfa, chybajica
splachovacia toaleta, ako aj tmavy byt, do druhej
skupiny sledovanych nedostatkov patria hlu¢ni su-
sedia, znecistené okolie a kriminalita.

Ako vyplyva z tabulky 2, miera nespokojnosti
s byvanim na Slovensku sa pohybuje okolo celo-
eurépskeho priemeru, ¢o mozno suvisi aj s tym, ze
Slovaci nezvykni mat nadpriemerné naroky a su
¢asto spokojni jednoducho s ,akoukolvek” stre-
chou nad hlavou.

Vietky vyssie zmienené suvislosti potvrdzu-
ju pretrvavajucu potrebu byvania na Slovensku
a Ustrednou témou sa javi skor otazka, ako zdyna-
mizovat slovensky trh s byvanim. Ur¢ité moznosti
sa ponukaju tak na dopytovej, ako aj na ponukovej
strane trhu s byvanim.

BONITA OBYVATELSTVA — DOLEZITY
PREDPOKLAD ROZVOJA TRHU S BYVANIM
Seriézna Uvaha jednotlivca ¢i domacnosti o ob-
starani vlastného byvania sa za¢ina pri hodno-
teni aktudlnych a predpokladanych finan¢nych
moznosti potencidlneho zaujemcu. U mladsich
lud, stojacich pred rieSenim otédzky obstarat si byt
alebo dom, je prijmova situacia spojena hlavne
s ekonomickou aktivitou a vyvoj ekonomiky ako
celku je vyznamnym determinantom aktivit aj na
realitnom trhu. Podiel objemu hrubych disponibil-
nych déchodkov domacnosti na objeme HDP sa
dlhodobo pomerne stabilne pohybuje na Urovni
okolo 60 az 70% a je zrejmé, Ze aj vyvoj Cistych
penaznych prijmov domécnosti pomerne verne
kopiruje krivku vyvoja HDP. V mensej miere to

Tmavy  Hluéni Znecistené . . .
. : Kriminalita
byt susedia okolie
03 4,3 09 03
00 2,9 02 00
00 08 02 00

plati o vztahu medzi vyvojom vykonnosti ekono-
miky a medziro¢nym vyvojom cien nehnutelnosti
na byvanie, ale aj v tomto pripade je evidentna
vzdjomna vazba.

Obstardvanie byvania je naro¢nd investicia
a predpokladad doékladné zhodnotenie aktualnej
a ocakavanej prijmovej situacie jednotlivca i celej
doméacnosti, ktord sa na takdto investiciu odhodla.
Z doterajsieho vyvoja trhu s byvanim na Slovensku
mozno vyvodit zaver, Ze podstatnd cast volnych
financnych prostriedkov sa uz minula a v posled-
nych rokoch sa rozhodujuca Cast obstaravania by-
vania realizuje prostrednictvom Uverovych zdrojov.
Zadlzovanie slovenskych domécnosti je v posled-
nych rokoch spojené predovietkym s cerpanim
Uverov na byvanie. Objem novych Uverov na by-
vanie predstavuje dlhodobo takmer 70% z obje-
mu vsetkych Gverov, ktoré Cerpaju domdacnosti na
rézne Ucely. Predpokladom Uspesnosti uchadzaca
0 Uver na byvanie je jeho primerana bonita z po-
hladu Uverovej institucie.

Je evidentné, Ze k dynamickému vyvoju sloven-
ského trhu s byvanim v druhej polovici poslednej
dekady prispel rozvoj Uverov na byvanie a hlavne
hypotekarne Uverovanie. Deregulécia trhu s Uver-
mi vytvorila priestor pre konkuren¢né prostredie
a zaroven zvysila tlak na Uverové intitlcie, aby
zacali ponukat SirSiu paletu uverovych produktov
a za vyhodnejsich podmienok. Vysledkom bolo
postupné znizovanie Urokovych sadzieb na Uvery
na byvanie, ¢o tiez vyznamne prispelo k rasticemu
zdujmu domdacnosti o Uvery na byvanie.

Graf 5 Vlyvoj novych tverov pre domdcnosti a tverov na byvanie
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Graf 6 Vlyvoj ocakdvani slovenskych domdcnosti na nasledujicich
12 mesiacov (v %)
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Z&ujem domdcnosti o Uvery na byvanie pre-
trvava aj v sucasnosti, znacna Cast z nich sa vsak
pouZfva nie na obstaravanie nového byvania, ale
skor na refinancovanie starsich, menej vyhodnych
Uverov a na financovanie rekonstrukcie existujuce-
ho byvania. Do urcitej miery to suvisf aj s vyvojom
subjektivnych ocakdvani domécnosti na najblizsie
obdobie na pozadi aktudlneho vyvoja na financ-
nych trhoch a celkovych vyhliadok dalsieho vyvoja
ekonomiky.

Z pohladu oc¢akévani slovenskych domacnostf
v oblasti aktivit na trhu s byvanim v najblizsich 12
mesiacoch je situdcia relativne stabilng, ale dost
nepriazniva, kedZe prevlddaju negativne ocaka-
vania. Slovenské domacnosti kladu v najblizSom
obdobi prioritu skér na opravy nehnutelnostf
na byvanie ako na klpu alebo postavenie novej
nehnutelnosti. Kym na opravu nehnutelnosti si

Graf 7 Vyvoj vydanych stavebnych povoleni, zacatych a dokonce-
nych bytov
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v najblizsich 12 mesiacoch trufa zhruba viac ako
tretina slovenskych domécnosti, na kipu alebo
postavenie nehnutelnosti je v najblizSom obdobf
odhodland len takmer kazda siedma domacnost.
Skoér ako na obstardvanie byvania si slovenské
domacnosti trdfnu v najblizsich 12 mesiacoch na
kipu nového auta (asi kazda piata domacnost).
Tieto zovseobecnenia vyplyvaju z interpretacie
Udajov zo Stvrtro¢ného zistovania sentimentu
obyvatelov v ramci EU, ktorého vyvoj za Sloven-
sko je zobrazeny v grafe 6.

Dolezitym predpokladom zlepsenia oc¢akavani
domacnosti, pokial ide o ich prijmovu situéciu, je
taky dlhodobejsi vyvoj ekonomiky, ktory by pre-
svedcil domacnosti, Ze nie je pre nich neprime-
ranym rizikom uchéadzat sa o vacsi objem Uveru
na byvanie.V podmienkach Slovenska sa aj vdaka
obozretnej politike Uverovych institUcii dostavaju
k Gverovym zdrojom len takf klienti, ktorf ,na to
maju’, ¢im sa predislo neimernému zadlZovaniu.
Takto sa aj napriek takmer zmrazenym aktivitdm
na trhu s byvanim a zniZeniu cien nehnutelnosti
na byvanie darf slovenskym komerénym bankam
vyhybat problémom s nespladcanymi Gvermi na
byvanie. Dolezitym pozitivnym impulzom aj pre
slovensky trh s byvanim moéZe byt len jednoznac-
ne trvalejsie udrzatelny rast ekonomiky, zlepSu-
juci sa trh prace a s nim spojeny rast domaceho
dopytu.

PONUKOVA STRANKA TRHU S BYVANIM
Spomedzi ponukovych faktorov su pri hodnotenf
trhu s byvanim zaujimavé také ukazovatele, ako
je dostupnost stavebnych pozemkov, investicie
do bytovej vystavby, objem stavebnej produkcie
a objem vystavby bytovych budov, pocet zaca-
tych, dokoncenych a rozostavanych bytov a aj
niektoré dalsie. Je vhodné zorientovat sa aj v Sir-
Sich suvislostiach oficidlnej dlhodobej bytovej
politiky, ako aj v kratkodobych opatreniach, ktoré
mozu nielen pozitivne, ale aj negativne ovplyv-
nit tak aktudlny trh s byvanim, ako aj jeho vyvoj
v strednodobom a dlhodobom horizonte.

Viyvoj tuzemskej stavebnej produkcie je velmi
dolezitym indikdtorom aktivit na trhu s byvanim.
V tzv. lepsich ¢asoch pripadala na vystavbu byto-
vych budov zhruba tretina jej celkovych vykonoy,
kym v poslednom obdobi sa dany podiel zniZil na
necell patinu a zasadny obrat je skér Zelanim ako
blizkou buducnostou.

Znizeny dopyt po byvani sa zakonite odraza aj
na znizujucich sa poctoch hlavne zacatych domov
a bytov, ¢o je velmi charakteristické pre posled-
né roky. V 1. Stvrtroku 2012 sa dokonca zacala na
Slovensku vystavba rekordne malého poctu bytov
- 2 685 bytovych jednotiek, ¢o je 0 300 bytovych
jednotiek menej ako v poslednom Stvrtroku 2011
a sucasne je to len zhruba tretina z poctu bytov,
ktoré sa zacali stavat v druhej polovici roku 2008
v ¢ase realitného boomu na Slovensku.

7 regiondlneho pohladu je to dost diferencova-
né. K najvacsiemu medzistvrtrocnému prepadu vo
vystavbe bytov doslo v 1. Stvrtroku 2012 v Presov-
skom kraji, Nitrianskom kraji a Trnavskom kraji. Na-
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opak v Trencianskom kraji a Banskobystrickom kraji
sa zacalo stavat viac bytov ako v predchadzajicom
stvrtroku. Zaujimavostou je, ze v 1. Stvrtroku 2012
sa v Trencianskom kraji zacalo stavat viac bytov ako
v Bratislavskom kraji. Jednym z mala pozitivnych
momentov trhu s byvanim v tzv. horsich ¢asoch
je vacsi pocet dokoncovanych bytov ako zacatych
bytov, vysledkom ¢oho je zniZujuca sa rozostava-
nost. Je to vsak len slaba Utecha v case celkovej
stagnacie trhu s byvanim.

Na slovenskom trhu s byvanim vznikla v posled-
nych rokoch pomerne vyraznad prevaha ponuky
nad dopytom. Najvypuklejsie sa tato skutocnost
prejavuje v Bratislavskom kraji, kde sa odhaduje, Ze
na predaj je k dispozicii uz dlhodobejsie do 3 tisic
novych bytov. Napriek ojedinelym signalom je ozi-
vovanie slovenského trhu s byvanim nezvycajne
pomalé. V nedostato¢nej miere funguju mecha-
nizmy, ktoré by mali v pripade prevahy ponuky
nad dopytom sfunkenit trh s byvanim, napriklad
vygenerovanim primeranych cien ponukanych
nehnutelnosti, ktoré by prispeli minimalne k zvy-
Seniu aktivity preddvajucich a kupujucich. Podla
niektorych zastupcov realitnych kancelarii by slo-
vensky trh s byvanim vyraznejsie rozhybali az ceny,
ktoré by zodpovedali ich Urovni v roku 2006. Medzi
pri¢inami, ktoré sposobuju nizku atraktivitu domov
a bytov ponukanych na predaj sa ¢asto objavuju
hlavne ich nadstandardné, resp. neprimerané dis-
pozi¢né riedenie, nevhodna lokalita a vysokd cena.
Najziadanejsim artiklom sa aktudlne javia mensie
byty a viac sa obchoduje so starsimi nehnutelnos-
tami ako s novymi.

V stvislosti s ponukovou strankou sa pred tech-
nické otazky Uzemného plédnovania, projektovej
pripravy a samotnej realizacie stavebného projektu
tlacia v stcasnosti do popredia otazky ekonomickej
efektivnosti bytovej vystavby. Investor a developer
vzdy zvazuje, akd je potencidlna ndvratnost vioze-
nych prostriedkov. Na zdklade aktudlnej situdcie
na trhu s byvanim by sa dal urobit ziednoduseny
zéver, Ze aktudlne realiza¢né ceny uZ negeneruju
také vysoké marZe spojené s vystavbou bytovych
projektov ako v ase realitného boomu. Vidina vy-
sokého a rychleho zisku v segmente rezidenc¢nych
nehnutelnosti sa investorom a realizdtorom roz-
plynula a v sucasnosti stoja pred rozhodnutim, i
a do akej miery je efektivne investovanie v tomto
segmente. Vznikla patova situdcia, ktorej vyriede-
nie vidia Ucastnici trhu s byvanim dost rozdielne.
Univerzalny ndvod s jednoduchymi rieseniami ne-
existuje.

V pripade efektivneho alokovania kapitélu do
realitného segmentu je nevyhnutné uvazovat
skor v dlhsom ¢asovom horizonte, v ktorom sa da
v priemere dosiahnut aj predpokladana primerana
ziskovost. Situacia na slovenskom realitnom trhu
vsak eSte donedavna nahravala ani nie tak skuse-
nym, ale odvaznym. Vysledkom toho su aj tazko
predajné projekty, v ktorych sa ¢asto minuli zdme-
ry investorov s redlnymi potrebami potencidlnych
uchéddzacov o byvanie. V takych pripadoch bude
mat pravdepodobne navrch skér zékaznik ako in-
vestor ¢i developer.

Graf 8 Vyvoj poctu zacatych bytov podla krajov
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V zaujme zdravého fungovania trhu s byvanim

je nevyhnutné uz pri priprave projektov zohlad-

novat potreby potencidlnych zaujemcov o byva-
nie. DoleZité je vediet ponuknut kvalitné byvanie
v zaujimavej lokalite a za primeranu cenu. Takymto
parametrom nemusi vzdy zodpovedat len byvanie
najnizSieho Standardu. Preto je potrebné hladat
meranom re$pektovani zaujmov investorov a sta-
vitelov na jednej strane a zdujemcov o byvanie na
druhej strane.

V stvislosti s napliianim zadmerov koncepcie
Statnej bytovej politiky do roku 2015 su aktualne
Uvahy aj o vy3sej podpore ndjomného byvania.
Prispiet k tomu by mal uvaZzovany névrh pravne-
ho rémca pre uplatnenie novych ekonomickych
nastrojov $tatu na stimulaciu investorov pri rozvoji
sukromného ndjomného sektora.

ZAVER

Prirodzeny demograficky vyvoj, ekonomické a cel-
kové spolocenské zmeny v poslednom desatroci
vyznamne rdmcuju aktivity na slovenskom trhu
s byvanim. Vyrazné vonkajsie vplyvy v jednotli-
vych ¢asovych Usekoch dopliali doméace dopyto-
vé a ponukové faktory, ako aj vplyvy a zmeny sub-

jektivnych oc¢akévani jednotlivcov a domacnostf.

Z analyzy demografickych udajov o zloZeni slo-
venskej populdcie jednoznacne vyplyva, ze potre-
ba byvania je na Slovensku v sucasnosti na histo-
ricky najvyssom stupni a mé tendenciu pretrvavat
este najblizsich desat rokov. Tento poznatok by mal
byt pozitivnym impulzom pre seriéznych investo-
rov a developerov, aby nasli odvahu aktivizovat sa
v rezidencnom segmente aj napriek tazkostiam
v kipyschopnosti obyvatelstva a v len pomaly sa
oZivujucom domacom dopyte. Potencidlny zau-

jemca o byvanie preto ocakava ponuku sirsej Skaly

dispozi¢nych rieseni kvalitného byvania vo vhod-
nych lokalitach a za dostupnu cenu. To moze byt
cesta, ako oZivit momentalne stagnujuci trh s by-
vanim na Slovensku.

PO
KE

2011 2012
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Fiskalna udrzatelnost a vonkajsie
ekonomicke nerovnovahy

Ing. Juraj Lazovy'

Fiskdlna udrZatelnost a vonkajsie ekonomické nerovnovdhy spolu s finan¢nou stabilitou
savo vseobecnosti povazuju za tri najvdcsie rizikd budiceho vyvoja svetovej ekonomiky.
Dlhovd kriza v eurozdne je v sti¢asnosti pravdepodobne najviac diskutovand ekonomicko-
-politickd téma. Rozsirenie z okrajovych krajin do celej eurozony, rozpad eurozony ¢ivznik
novej celosvetovej krizy porovnatelnej s krizou v rokoch 2007 az 2009 nie su zanedbatelné
rizikd. DIhova kriza je tGzko previazand s nestabilnou situdciou vo finan¢nom sektore.
Navyse nejde o cyklicky, ale Strukturdlny problém. Pokles konkurencieschopnosti mnohych
vyspelych ekonomik, nielen okrajovych krajin eurozény, spésobuje dlhodoby ndrast sveto-
vych ekonomickych nerovnovdh. Ucelom tohto prispevku nie je komplexnd analyza tejto
problematiky. Cielom je najmd poukdzat na niektoré menej zndme a diskutované suvislosti

a historické kompardcie.

1. FISKALNA UDRZATELNOST

V odbornej literature existuje viacero definicif
fiskdInej udrzatelnosti. Podla Krejdla (2006) su
verejné financie fiskalne udrzatelné, pokial sa su-
¢asna hodnota sucasnych a buducich fiskélnych
aktiv a pasiv rovna nule. Ak je tato podmienka
splnend, Stat sa vyvaruje akumulédcie dlhov, je
schopny dlh priebezne splacat a neexistuje rizi-
ko insolventnosti. TUto podmienku viak v stucas-
nosti spifia len mélo krajin. Podla menej striktnej
definicie je fiskdlna politika udrzatelnd, ak je na
zéklade ocakévanej buducnosti dlhodobo mini-
malne udrzatelny sucasny stav a nehroz riziko
jeho zhorsenia.

V praxi sa viac pouZiva pristup stanovenia hod-
noty celkového hrubého verejného dlhu, ktoru by
nemala krajina prekrocit. Pri vyspelych krajindch
sa Standardne povazuje za udrZatelny celkovy
hruby verejny dlh do vysky 60 % aktualnej hod-
noty hrubého domdceho produktu krajiny (HDP).
Pre rozvijajuce sa krajiny Medzindrodny menovy
fond (MMF) definuje tuto dUroven vo vyske 40 %.
Na posudzovanie kvality verejnych financif sa tiez
pouzivaju ukazovatele ako ro¢na fiskalna primar-
na bilancia (bilancia bez nakladov na financova-
nie dlhu), ro¢nd fiskalna cyklicky upravena bilan-
cia (vplyv ekonomického cyklu) alebo celkovy
Cisty verejny dlh (verejné zavdzky minus verejné
financné aktiva). Existuju tieZ indikatory alebo in-
dexy, ktoré obsahuju viacero vyssie uvedenych
fiskdlnych ukazovatelov. Ich vysledkom je spra-
vidla jedno ¢islo, ktoré sluzi ako signdl véasného
varovania (early warning signal). Napriklad Baldaci
(MMF 2011a) navrhol tzv. index fiskalnych indika-
torov (Fiscal Indicators Index — FFl), ktory je zalozeny
na 12 indikatoroch, ako su narast rizikovej prémie
z vydanych dlhopisov, cyklicky upravend primdarna
bilancia, celkovy hruby dlh, hrubé finan¢né potre-
by, kratkodoby dlh, dlh denominovany v zahranic-
nych menach, dih drzany nerezidentmi, priemerna
splatnost dihu (average debt maturity), krdtkodoby
externy dlh, miera pérodnosti, pomer ekonomic-
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ky aktivnych a neaktivnych ludi (dependency ratio)
a dlhodobé verejné naklady na starobné déchod-
ky a zdravotnictvo.

1.1 Sucasny vyvoj verejnych financii
Napriek mnohym prijatym opatreniam je vyvoj
verejnych financii najma vo vyspelych krajinach
v nepriaznivom stave. DIhodoba fiskdlna udr-
Zatelnost je ohrozend a nevyhnutné je daldie
prijatie zloZitych opatreni. Ide najma o ddsledok
financ¢nej krizy v rokoch 2007 az 2009. Jednym
z vysledkov prijatych opatreni na zmiernenie jej
dosledkov je nérast verejnych dlhov vo vyspelych
krajindch. Tento narast sposobil zhorsenie fiskdl-
nej udrzatelnosti vacsiny vyspelych krajin. Spolu
s dlhodobym poklesom konkurencieschopnosti
niektorych okrajovych krajin eurozony (vplyv prilis
silnej meny), ako je Grécko, Portugalsko a ¢iastoc-
ne Spanielsko a Taliansko, resp. dosledky prask-
nutia hypotekarnej bubliny v [rsku a Spanielsku,
je vysledkom sucasna dlhové kriza v eurozéne.
7 hladiska dlhodobej fiskalnej udrzatelnosti nie su
na tom dobre ani krajiny ako USA alebo Japonsko.
Napriek tomu je vsak (zatial) vyvoj na finan¢nych
trhoch rozdielny.

Podla MMF (2012a) vzrastol celkovy viadny dlh
vyspelych krajin z hodnoty 73,4% z HDP v roku
2007 (pred krizou) na hodnotu 102,9% z HDP v ro-
ku 2011. Do roku 2015 sa o¢akdva dalsi narast dihu
az na Uroven 109 %. Podstatne lepsia situacia je
v rozvijajucich sa krajinach. Celkovy hruby dlh ve-
rejnych financif sa vplyvom krizy zésadne nezmenil.
V roku 2007 dosahoval Uroven 35,9% HDP, v roku
2011 37,8% HDP. Podla oc¢akavani MMF sa do roku
2015 dlh dokonca zniZi na 31,9 % (tabulka 1).

1.2 Vyvoj v USA a Japonsku v porovnani

s eurozénou

V USA vzréstol celkovy hruby fiskalny dIh z hod-
noty 62,3 % HDP v roku 2007 na hodnotu 100,0%
v roku 2011. Do roku 2015 ma podfa odhadov
MMF vzréast o dalsich 13,2 %. V Japonsku hruby
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Tab. 1 Celkovy hruby verejny dlh za obdobie 2006 — 2015 (v % HDP)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Svet 583 575 606 685 738 753 763 767 766 763
Vyspelé krajiny 743 734 797 919 981 1029 1061 1080 1087 1090
Rozvijajuce sakrajiny 366 359 347 367 409 378 360 343 330 319
Francuzsko 639 642 683 790 824 86,9 894 908 908 897
Nemecko 679 650 664 741 840 826 819 810 791 77,
Taliansko 1066 1036 1063 1161 1190 1211 1214 1201 1184 1163
Spanielsko 396 361 398 533 601 674 702 728 749 76,1
Grécko 106,1 1054 110,/ 1271 1428 1656 1891 1879 1785 165,
USA 611 623 716 852 944 1000 1050 1089 1114 1132
Japonsko 1913 1877 1950 2163 2200 2331 2384 2429 2459 2499
Brazilia 66,/ 652 636 681 668 650 640 625 609 590
Rusko 9,0 85 79 110 11,7 11,7 121 126 145 168
India 785 754 747 742 673 649 642 632 626 622
Cina 162 196 170 177 338 269 222 184 155 130

Zdroj: MMF (2012a).

dlh rastol este rychlejsie. V roku 2007 predstavo-
val hodnotu 187,7% HDP, v roku 2011 233,1%,
do roku 2015 sa ocakéva dalsi rast az na 249,9 %
HDP. V pripade Japonska je viak potrebné uviest,
Ze verejny sektor vlastni velké financné aktiva. Tak
napriklad na konci roku 2009 predstavoval cel-
kovy hruby dlh 210,4% HDP, cisty verejny dlh len
124,5% HDP. Vyvoj v eurozdne je zasadnym spo-
sobom ovplyvneny dlhovou krizou v okrajovych
krajindch eurozony. Existuju velké rozdiely medzi
jednotlivymi krajinami (tabulka 1). Z hladiska prie-
mernej pozicie eurozony (884 % v roku 2011) je
vsak situdcia lepsia ako v USA (100,0%), resp. v Ja-
ponsku (233,4%).

Napriek porovnatelnej situdcii z hladiska velkosti
verejného dlhu je zdsadne rozdielna situdcia na
finan¢nych trhoch. Néklady na financovanie vlad-
nych dlhov v USA a Japonsku zostévaju stéle nizke
napriek tomu, Ze fiskalne indikatory nie su lepsie
ako v mnohych krajindch eurozony, ktoré su pod
tlakom finan¢nych trhov. Podla MMF (2012b) je
hlavnym dévodom prirodzend tendencia k bez-
pecnym investicidm na rozkolisanych finan¢nych
trhoch (resp. k investiciam, ktoré sa dlhodobo po-
vazovali za bezpecné), ale aj strukturalne dovody,
ako je stabilna investorska zakladna, vysoky podiel
domécich investorov a niZsie riziké bankovych sek-
torov v porovnani s Eurépou.

Tab. 2 PoZadovand ro¢nd bilancia v rokoch 2010 — 2030 na zabezpecenie fiskdlne udrzatelnych

verejnych financii (v % HDP)

2010
Rodna _ CykI'Cky, Pozadovana
, ocna Primarna upravena .
Atz bilancia bilancia primarna e Bl
. . 2010-2030
bilancia

Vyspelé krajiny 98,1 -7,5 -5,7 -3,8 11,7
Rozvijajuce sa krajiny 41,6 -3,7 -1,9 -1,9 438
Franclzsko 824 -7.1 -4.9 -3,1 79
Nemecko 84,0 -33 -1,2 -04 46
Taliansko 119,0 -45 -0,3 12 41
Spanielsko 60,1 9.2 -7.8 -6,3 10,4
Grécko 142,8 -104 -4.9 -5,7 19,0
USA 94,4 -10,3 -84 54 17,0
Japonsko 220,0 -9,2 -5,1 -6,6 14,3
Brazilia 66,8 -29 24 272 2,0
Rusko 11,7 -3,5 -3,2 -1,6 7,6
India 67,3 -8,8 -4.3 -4.6 84
Cina 338 -2,3 -1,8 -2,1 34

Zdroj: MMF (2011a).
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Graf 1 Najvdcsie priemerné rocné primdrne prebytky za 10-ro¢né obdobie
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Zdroj: MMF (2011a).

1.3 Je mozné zlepsit fiskalnu

udrzatelnost?

Medzi ekondémami neexistuje jednotny ndzor,
kedy su verejné financie fiskdlne udrzatelné.V pra-
xi sa povazuje za takyto stav, ked hruby verejny
dlh krajiny nepresahuje 60% HDP. MMF (2011a)
urobil analyzu, akym spésobom by sa mali vyvijat
verejné financie v jednotlivych krajindch, aby sa
do roku 2020 dosiahol Ziadany stav (resp. pokial
je nizsi, aby zostal na Urovni roku 2012) a nasled-
ne sa udrzal na tejto Urovni do roku 2030. Analy-
za uvazuje tiez s fiskalnymi nakladmi sdvisiacimi
so starnutim obyvatelstva (starobné ddchodky,
zdravotnictvo). Pre rozvijajuce sa krajiny bola sta-
novend maximalna urover 40 % HDP. Vysledky su
v tabulke 2.

Pre vyspelé krajiny by dosiahnutie tohto ciela
znamenalo priemerny rocny rozpoctovy prebytok
do roku 2030 vo vyske 11,79% HDP. Najlepsie su
na tom Estonsko ( -3,5%), resp. Svédsko (-0,1 %),
najhorsie Grécko (199%) a USA (17 %). Rozvijajuce
sa krajiny su na tom aj pri prisnejsom kritériu (po-
mer dlhu k HDP maximalne 40%) podstatne lep-
Sie. Priemerny ro¢ny rozpoctovy prebytok by mal
dosahovat 4,8 %. Najlepsie je na tom Argentina
(0,3%), najhorsie Ukrajina (9,1 %).

Z hladiska vyvoja za posledné desatrocie sa
potrebné dlhodobé rozpoctové prebytky javia
ako absolutne neredlne. V grafe 1 su vsak priklady
niektorych priemernych ro¢nych primdrnych roz-
poctovych prebytkov za obdobie 10 rokov. Z tohto
pohladu sa javi tato poZiadavka o ¢osi viac redlna.
Navyse svoju Ulohu moze zohrat nutnost konsoli-
dovat verejné financie a tlak finan¢nych trhov.

2. SVETOVE EKONOMICKE NEROVNOVAHY

Literatura hovorf o dvoch typoch ekonomickych
rovnovah, resp. nerovnovah. O vnutornej ekono-
mickej rovnovéhe hovorime, ked' je v ekonomike
plnd zamestnanost a nehrozi inflacia. Vonkajsie
nerovnovahy nie su v ekonomickej literattre

Rozvijajuce sa krajiny

Botswana (1993)
Jamajka (1995)
Lesotho (2009)

Seychelly (1996)

Egypt (2001)
Turecko (2008)
Panama (1994)

Barbados (2000)

Kena (1999)

Brazilia (2008)
Bulharsko (2008)
JAR (2007)

jednoznacne definované. Koncept je pomerne
vagny a ide ¢asto z jedného extrému (akakolvek
nenulova pozicia sa povaZuje za nerovnovahu) do
druhého (akékolvek pozicia bude z dlhodobého
hladiska vplyvom prirodzenych trhovych sil v rov-
novahe).

Vonkajsie nerovnovahy moézeme definovat
ako zvacsujuce sa deficity a prebytky na beznom
Ucte platobnej bilancie (graf 2). Tato definicia je
viak zUzZend na bezny Ucet. Neobsahuje doélezity
finan¢ny rozmer nerovnovah, celkové medzi-
narodné toky kapitalu, resp. celkovi zahrani¢nu
investi¢nu poziciu krajiny. A zvac¢sujuci sa deficit
nemusi znamenat nerovnovazny a opacne. Ne-
rovnovazny koncept predpokladd, Ze pozicia nie
je v sulade s dlhodobou rovnovaznou hodnotou.

Povodné ekonomické tedrie sa sustredovali
vylu¢ne na bezny uUcet platobnej bilancie, ne-

Graf 2 Celosvetovy beZny ucet platobnej bilancie
(1980 - 2010, v % z globdineho HDP)
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H Ropni exportéri

Zdroj: Autor, spracované na zdklade podkladov BIS (2011a)
aMMF (2011¢).
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skor tiez na medzindrodny menovy systém, ne-
rovnovahy v domécich Usporach a investiciach.
V sicasnosti ide o integrované tedrie financnych
aspektov globdlnych nerovnovah, zaloZzenych na
trendoch v ponuke a dopyte po finan¢nych akti-
vach ako zdrojoch nerovnovah.

Napriklad Eurdpska centrélna banka (ECB, 2008)
definuje svetové ekonomické nerovnovadhy ako
,vonkajsie pozicie systematicky doélezitych ekono-
mik, ktoré vykazuju poruchy alebo obsahuju rizika
pre svetovl ekonomiku”. Pod vonkajSou poziciou
sa nemysli len bezny Ucet platobnej bilancie, ale
tiez celkovd medzindrodna finan¢na pozicia. Sys-
tematické ekonomiky su tie, ktoré maju vyznamny
vplyv na globalnu ekonomiku. Vonkajsie pozicie
mozu vykazovat poruchy, ak existuju odchylky od
stavu, ktory by bol v prostredi dokonalej cenovej
pruznosti a konkurencie. Za rizikové pre svetovu
ekonomiku sa povazuju vonkajsie pozicie, ktoré
prindsaju riziko porusenia globalnej makroekono-
mickej a financnej stability, riziko dalSieho narastu
nerovnovah alebo riziko protekcionizmu.

Pri praktickom posudzovani vonkajsich nerovno-
vah sa viak stale hodnoti najmd deficit na beznom
Ucte. Z tohto pohladu sa tento povazuje za neudr-
Zatelny a teda v trvalej nerovnovéhe, pokial ro¢ny
deficit dlhodobo presahuje 5% HDP.

2.1 Historicky exkurz
Svetové ekonomické nerovnovahy nie si novym
fenoménom (tabulka 3). Prave naopak. Ide o jeden
7 najdolezitejsich faktorov v ekonomickej histérii,
ktory mal ¢asto zasadny vplyv na dalsi ekonomic-
ky vyvoj. Globélne nerovnovahy v minulosti mali
rézny charakter. Niekedy sa skoncili prirodzenym
navratom k véc3ej rovnovéhe, inokedy ndhradou
existujuceho medzindrodného menového sys-
tému. Obcas sa vsak skoncili krizou a prudkym
poklesom HDP. Priklady najdélezitejsich minulych
globalnych nerovnovah:
1.Zlaty standard (1880 az 1914) - bol charakte-
risticky volnym obchodom, pomerne vysokou
mobilitou kapitalu a fixnymi vymennym kur-
zami. Kapitdl smeroval z vyspelych do rozvija-
jucich sa krajin. Upravy a zmeny v obchodne;
bilancii vsak boli pomalé a velmi nakladné pre
deficitné krajiny. To bol jeden z klicovych do-
vodov, preco sa hladal iny medzindrodny me-
novy systém.

Tab. 3. Priklady minulych globdlnych nerovnovdh

2.Brettonwoodsky systém (1944 az 1971) -
ako jeden z vysledkov 2. svetovej vojny. Bol tieZ
zalozeny na pevnych vymennych kurzy. Na roz-
diel od zlatého Standardu vsak existovali silné
obmedzenia pre pohyb kapitédlu. Tento systém
sa skoncil vyCerpanim medzindrodnych rezerv

v USA, ktoré ho garantovali.
3.Ropné krizy v 70-tych rokoch — prudky narast

cien ropy v 70-tych rokoch viedol k zmenam

v obchodnej bilancii medzi krajinami vyvaza-

jucimi a dovézajucimi ropu. Osobitny dopad to

malo na krajiny Latinskej Ameriky, ktoré mali na-
vyse doldrové pozicky s pohyblivou sadzbou.

4.Americky deficit v 80-tych rokoch - hlavni
obchodni partneri USA boli v tom ¢ase vyspelé
krajiny, Japonsko, Nemecko a Holandsko, s kto-
rymi mali v prvej polovici desatrocia rastuci ob-
chodny deficit. Tato situdcia viedla k intenzivnej
medzinarodnej koordin&cii a tzv. dohodam Pla-
za (1985), resp. Louvre (1987). Situdcia sa vyriesi-
la postupnou devalvaciou dolara, podporenou
nizkymi drokmi v Japonsku.

5.Krizy 90-tych rokov v rozvijajtcich sa kraji-
nach - narozdiel od stc¢asnosti mnoho rozvija-
jucich sakrajin malo deficity na beznych uctoch.

Tieto sa financovali zahrani¢nymi pozickami

(Latinska Amerika) alebo zahrani¢nymi, najma

portfoliovymi investiciami (Azia). Ked vznikli

problémy, zahrani¢ny kapitél bol presmerovany
spat, ¢o sposobilo problémy v rozvijajucich sa
krajinach a krizy s velkym poklesom HDP (az do

20%).
6.Finan¢na kriza v rokoch 2007 az 2009. Pre-

vldda zhoda, Ze jednou z dolezitych pricin fi-

nancnej krizy boli masivne investicie z obchod-
nych prebytkov rozvijajucich sa krajin, najma

Ciny do USA. Tieto prispeli k cenovej bubline na

trhu nehnutelnosti. Jej prasknutie spolu s pre-

viazanostou financnych trhov sposobilo jej
rychle sirenie z USA najméd do zapadnej Europy

a Japonska. Vysledkom bol takmer skolabovany

finan¢ny systém a prudky ekonomicky pokles

vo vyspelom svete.

Poucenim z minulostije tieZ to, Ze nie vietky glo-
bédlne nerovnovéhy sa skoncili rovnakym spdso-
bom. Krajiny, ktoré si pocas tzv. zlatého Standardu
pozitiavali od Velkej Britédnie, pozicky vratili. A ukon-
Cenie systému z Bretton Woods tieZ nebolo spoje-
né s dlhovou krizou alebo poklesom HDP. Naproti

. Region Pozitivne vyrieSenie
Obdobie Veritelia Dlznici Veritelia Dlznici

Zlaty Standard Vyspelé krajiny Rozvijajuce sa krajiny Ano Ano
Bretton Woods Ziadne Ziadne Ano Ano
70-té roky Rozvijajuce sa krajiny = Rozvijajuce sa krajiny Nie Nie
80-té roky Vyspelé krajiny Vyspelé krajiny Niektoré Ano
90-té roky Vyspelé krajiny Rozvijajuce sa krajiny Ano Nie
2007 - 2009 Rozvijajuce sa krajiny Vyspelé krajiny Niektoré Nie
Sucasnost Rozvijajuce sa krajiny Vyspelé krajiny ? ?

Zdroj: Autor, spracované na zdklade udajov ECB (2008).
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tomu nerovnovahy v 90-tych rokoch sa skoncili
krizami v dIZnickych rozvijajucich sa krajindch. Na-
vyse nerovnovéha mala niekedy ovela horsi vplyv
na veritelské ako na dlZnicke krajiny. USA vysli z de-
ficitov v 80-tych rokoch bez recesie, naproti tomu
prebytkové krajiny ako Japonsko alebo Nemecko
zazili vyznamny ekonomicky pokles. Financné kriza
v rokoch 2007 a7 2009 ovplyvnila negativne najma
vyspelé krajiny v polohe dlznikov.

2.2 Dévody sucasnych nerovnovah

Za zékladné faktory, ktoré maju vplyv na sucas-
né globdlne nerovnovéhy, mézeme povazovat
(i) sposob stanovovania vymennych kurzov,
(ii) menovu a fiskalnu politiku, (i) vysku doma-
cich uspor, resp. spotreby vo vyspelych krajinach,
(iv) finan¢nu globalizéciu a stav finan¢ného sek-
tora a (v) preventivne Uspory a devizové rezervy
v rozvijajucich sa krajinach.

Dlhodobo pevny alebo viazany (pegged) vy-
menny kurz nemusi odrézat ekonomicku realitu.
MéZe byt dévodom dihodobych prebytkov ¢i de-
ficitov a zdroj budovania devizovych rezerv. V su-
¢asnosti ide najma o Cinu. Kurz renminbi sa vo
vieobecnosti povazuje za podhodnoteny. Je to
jeden z dévodov dlhodobych ¢inskych obchod-
nych prebytkov a tym aj globalnych nerovnovah.

Vhodnd makroekonomicka politika prispieva
k ekonomickej prosperite. Zlozitost globalizova-
ného sveta je vsak tiez v tom, ze menova a fiskal-
na politika, ktord méze byt aktudlne vhodna pre
danu krajinu, méze prehlbovat globélne ekono-
mické nerovnovahy. Uvolnend menova politika
moze podporit domacu ekonomiku. Zaroven
moze sposobit nadhodnotenie cien aktiv a tym
prostrednictvom cerpania spotrebnych Gverov
nadmernu spotrebu. Ta prispieva k zvysenému
deficitu bezného uctu.

Menejjednoznacny je vplyv fiskéInej politiky na
stav bezného Uctu. Od 80-tych rokov dariové Skr-
ty v USA a nasledny rast fiskalneho deficitu a de-
ficitu na beznom ucte podnietili vznik tedrii tzv.
dvojitého deficitu. Koncom 90-tych rokov sa vsak
vyvoj zmenil. Vo vseobecnosti fiskalna bilancia ko-
reluje s ekonomickym cyklom, obchodnd bilancia
je proticyklickd (pokles dopytu a teda zlepsenie
obchodnej bilancie v recesii).

Zvysujuci sa deficit na beznom uUcte USA je
sprevadzany poklesom ¢istych Uspor domacnosti.
VSeobecne pre krajiny OECD plati pozitivny vztah
medzi vyskou deficitu a vyskou cistych Uspor do-
macnosti. Pokles Uspor je spojeny s rastom spot-
reby a ten s rastom deficitu na beznom Ucte.

Stcasné globalne nerovnovéhy su tiez charak-
terizované neustdle rasticim medzindrodnym
pohybom kapitalu, ktory prvykrat v histérii sme-
ruje prevazne z chudobnejsich do bohatsich
krajin. Napriek tejto skuto¢nosti je finan¢na glo-
balizdcia stdle nekompletnd a nerovnovazna.
Tieto nedokonalosti maju tieZ vplyv na smero-
vanie kapitalu. Napriklad nedostatok lokalnych
Jbezpecnych aktiv’ moéze sposobit smerovanie
kapitalu do regiénov, kde takého aktiva existuju.
Slaby domdci finan¢ny sektor méze spdsobit, ze
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Graf 3 Struktura dovozu a vyvozu kapitdlu
(2010, v mld. USD)
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Zdroj: Autor, spracované na zdklade podkladov BIS (2011a).
Pozndmka: DK - dovoz kapitdlu, VK - vyvoz kapitdlu.

trvaly rast produktivity prace, ktory sa transfor-
muje do rastu domdcich Uspor, spdsobi, Zze cast
tychto Uspor sa investuje v zahranici a teda pride
k zbytocnému vyvozu doméceho kapitalu. Tento
tzv. bypass efekt moéze vysvetlit, preco na jednej
strane priame zahrani¢né investicie idi smerom
7 bohatsich do rozvijajucich sa ekonomik a port-
foliové investicie opa¢nym smerom.

Prudky rast devizovych Uspor v rozvijajucej sa
Azii je sposobeny zésadnou averziou k riziku od
konca 90-tych rokov, ked bolo mnoho kriz v roz-
vijajucich sa ekonomikdch. Rezervy sa akumuluju
ako poistka proti riziku krizy platobnej bilancie.
Spolu s nedostatkom bezpecnych aktiv sposobu-
ju to, Ze kapital prudi vo zvysenej miere z rozvija-
jucich sa do vyspelych krajin.

Za mimoriadne vysokymi Usporami v rozvojo-
vej Azii je tiez slaba socidlna siet. Vysoké Uspory
znizuju spotrebu a tym zvysuju prebytky na bez-
nom Ucte.

ZAVER
Medzi ekonémami neexistuje jednotny nézor,
kedy su verejné financie fiskalne udrzatelné. Exis-
tuje viacero ukazovatelov, ktoré charakterizuju
stav verejnych financii, ako aj mnoho indikatorov,
resp. indexov, ktoré meraju stav fiskalnej udrza-
telnosti, resp. poskytuju varovné signaly. Taktiez
kvalita $tatistickych udajov, miera transparentnos-
ti, ale aj kreativne Uc¢tovnictvo v niektorych kraji-
nach prispievaju k neprehladnosti situécie, takze
je prakticky nemozné ziskat exaktne porovnatel-
né Udaje. Napriek tomu je zrejmé, Ze sa situacia za
posledné desatrocie vo vyspelom svete zésadne
zhorsila a v sucasnosti je vyrazne nepriaznivejsia
ako v rozvijajucich sa ekonomikach. Nezvysilo sa
len zadlZenie verejného sektora, ale tiez dih do-
macnosti, finan¢nych a nefinancnych spolo¢nos-
tf, najma v USA a Velkej Britanii.

Ocakdvania na najblizsie obdobie tiez nie st opti-
mistické. Starnutie obyvatelstva, narastajuci tlak na
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penzijné systémy a naklady na zdravotnictvo budu
situdciu este viac komplikovat. Ekondmovia, ale aj
niektorf politici si tento stav uvedomuju. Aj pod tla-
kom finan¢nych trhov zacali uskutoc¢rovat redlne
opatrenia. Navrat k dokonale fiskalne udrzatelnym
verejnym financiam v strednodobom horizonte sa
javi ako neredlny. resp. redlny len za cenu vysokej
inflacie, ktora by presunula velku ¢ast bohatstva od
veritelov k dIZnikom. Jedinou rozumnou cestou sa
javi dlhodobé zodpovedné fiskalne hospodarenie,
ktoré zabezpeci zdravy hospodarsky rast a postup-
né pomalé zlepsovanie verejnych financif.
Vonkajsie ekonomické nerovnovahy by nemali
byt redukované na velky deficit na beznom ucte
USA. Ide o komplexny jav, ktory odraza realitu
globalnej ekonomiky zaciatku 21. storocia, cha-
rakteristicki okrem iného zdsadnym ekonomic-
kym a politickym rastom novych rozvijajucich
sa gigantov a bezprecedentnou vinou finan¢nej
integracie. Svetové ekonomické nerovnovahy sa
vztahuju na vsetky systémovo vyznamné ekono-
miky a zahfriaju nielen deficitny, ale aj prebytko-
vU stranu bilancie. Nerovnovéhy na beznom ucte
a finan¢né nerovnovéhy su prepojené. Financna
kriza v rokoch 2007 az 2009 ukéazala, Ze efektivne
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je klu¢ové pre udrzatelny globalny rast a finan¢nu
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s ciefom zniZit domaci dopyt. Efektivne riadenie
rizik spojenych s finan¢nymi nerovnovahami suvi-
siacimi s globalnym pohybom kapitdlu vyzaduje
zdravé makroekonomické prostredie doplnené
opatreniami, ktoré zlepsia regulaciu finan¢ného
sektora. Opatrenim, ktoré by sa malo pouzit len
mimoriadne a kratkodobo, je kontrola kapitalu.
Skusenosti jednoznacne dokazuju, Ze pokial sa ta-
kyto spdsob pouziva dlhodobo, nemé to vplyv na
velkost finan¢nych tokov, ale len na ich zloZenie.
Navyse, a to je podstatné, kontrola kapitalu sposo-
buje jeho menej efektivnu alokaciu a skodi dlho-
dobému rastu.

[6] MMF. 2012b. Global Financial Stability Report Market Update,
Washington, DC, MMF, dostupné na <http://www.imf.org/ex-
ternal/pubs/ft/fmu/eng/index.asp>.

[71 MMF. 2012c. World Economic Outlook Update, Washington,
DC, MMF dostupné na <http://www.imf.org/external/pubs/
ft/weo/2012/update/01/>.

[8] MMF. 2011a. FISCAL MONITOR, Washington, DC, MMF, dostup-
né na <http//www.imforg/external/pubs/ft/fm/2011/02/
fmindex.htm>.

[91 MMF. 2011b. Global Financial Stability Report, Washington, DC,
MMF dostupné na <http://www.imf.org/External/Pubs/FT/
GFSR/2011/02/index.htm>.

[T0IMMF. 2011¢c. World Economic Outlook, Washington, DC, MMF
dostupné na <http//www.imf.org/external/pubs/ft/weo/
2011/02/>.

[11]World Bank. 2011. Global Development Horizons 2011 Mul-
tipolarity: The New Global Economy, Washington, DC, World
Bank, dostupné na <http://econ.worldbank.org/WBSI-
TE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTDECPROSPECTS/0,,content-
MDK:22910761~menuPK:538203~pagePK:64165401~piP-
K:64165026~theSitePK:476883~isCURL:Y,00.html>.

ro¢nik 20, 7/2012

23



K O NF ERENT CII A

Fiskalna politika a koordinacia

v Eurdpe

Radoslav Peter
Ndrodnd banka Slovenska

Vdroch 13. - 14. septembra 2012 usporiadala Ndrodnd banka Slovenska medzindrodnu
vyskumnu konferenciu s ndzvom Fiskdina politika a koordindcia v Eurdpe. Uz tradi¢né
podujatie organizované odborom vyskumu, venované aktudlinym problémom, privitalo
zahrani¢nych aj domdcich hosti zvucnych mien, z ktorych méZeme Gvodom spomentt

Charlesa A. Goodharta ¢i Daniela Grosa.

Daniel Gros, riaditel CEPS, pri hlavnej predndske pocas
druhého konferencného dria.

Pocas dvoch dni renomovani ekonémovia z celé-
ho sveta — odbornici z praxe i z akademickej pody
- prezentovali U¢astnikom svoje aktudlne poznat-
ky a vysledky vyskumu tykajuce sa problematiky
fiskélnej politiky a dihovej krizy, ako aj ndvrhy a vi-
zie moznych rieseni a buduceho vyvoja identifi-
kovanych problémov. Prispevky boli rozdelené do
siedmich tematickych okruhov, po ktorych nasle-
doval otvoreny diskusny blok.

V otvaracom prihovore ¢len Bankovej rady NBS
Karol Mrva zdéraznil vyznam fiskdlnej politiky pri
riesenf krizy, zaroven vsak upozornil na mnozstvo
otvorenych otdzok. Po fiom uz vystupil so svojim
prispevkom Charles A. Goodhart, profesor na Lon-
don School of Economics. Po podakovani organi-
zatorom za domadce anglické pocasie sa venoval
analyze pricin sucasnych problémov eurozony,
pricom poukazal na paralely vyvoja eurdpskej in-
tegracie a USA. Za neStastnu oznacil skuto¢nost,
Ze ako prvé sa do problémov dostalo Grécko. To
podla Goodharta viedlo k prilisnému sustredeniu
sa na riesenie fiskalnych problémov na Ukor na-
pravy platobnych bilancii, konkurencieschopnosti
a hospodérskeho rastu. Kli¢ovym je podla neho
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Hlavnu predndsku prvého dria konferencie predniesol
Charles A. Goodhart z London School of Economics.

vztah rastu a dlhu, nie dlh samotny.,Bez rastu ne-
existuje vychodisko®, uzavrel vetou, ktord v disku-
sii rezonovala po celé dva dni.

Nasledoval blok venovany interakcii fiskdine;
a menovej politiky. Séverine Menguy z Université
Paris Descartes, skumajica menovu politiku pri
réznych Urovniach zadlzenosti ¢lenskych krajin
menovej Unie, dospela k zaveru, Ze optimalna
miera inflacie sa s rastdcou véhou vysoko zadl-
Zenych ¢lenov zvysuje a menova politika sa stava
expanzivnejsou.

Na tdto tému nadviazal Chen Zhou (De Neder-
landsche Bank), ked'si polozil otdzku, ako nazor tr-
hov na udrZatelnost fiskdlneho bremena ovplyv-
nuje kredibilitu menovej autority pri sledovani
cielov cenovej stability. Vplyv obav o udrzatelnost
verejnych rozpoctov na inflatné ocakdvania sa
mu vsak nepodarilo potvrdit ani v eurozéne, ani
v USA ¢i UK. Predchéddzajuce zavery o dlhoch a in-
flacii doplnilo tvrdenie o tom, Ze trhy sa moneti-
zacie dlhov neboja.

Nemenej zaujimavu otdzku si polozila Aleksan-
dra Zdznienicka z MMF, ktord sa pokusila zodpove-
dat, aké ndkladné su dlhové krizy. Vysledky ziskané
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na zaklade dat zo 154 krajin v obdobi rokov 1970
az 2008 naznacuju, ze dlhova kriza znizuje pocas
nasledujucich ésmich rokov domaci produkt kraji-
ny o priblizne 10 %. Andreas Tudyka z Otto Beishe-
im School of Management takisto zdéraznil obavy
0 mozné negativne efekty fiskalnych stimulov na
hospodarsky rast a platobnt bilanciu. Nezasluzi
si teda fiskalna politika ozaj prvoradu pozornost?
V tych chvilach sa mohlo zdat, Zze ano.

Recnici v tretom bloku analyzovali dynamiku
zadlzenia a jeho udrzatelnost. Podla Maritty |.
Paloviita z Bank of Finland bola fiskalna politika
v krajindch PIIGS v porovnani s ostatnymi ¢lenmi
eurozony v poslednych rokoch viac procyklicka.
K podobnym zéverom dospel vo svojom prvom
vystupe aj Karsten Staehr z Tallinn University of
Technology. Juraj Zeman z NBS predstavil odhad
kritickych Urovni zadlZzenia pomocou reakénych
kriviek. Viysledky naznacuju, Ze kritické Urovne
zadlZenia, ako aj existujuce fiskélne priestory sa
v jednotlivych $tdtoch diametralne lidia. Sloven-
sko svoju kriticku Uroven zatial nedosiahlo, fiskal-
ny priestor sa vsak zmensuje. Podobne Markus
Eller z Oesterreichische Nationalbank vyhodnotil
fiskdInu poziciu CEE v najblizsich rokoch ako udr-
Zatelnu. Aviak s nezanedbatelnymi rizikami!

Prvy den konferencie ukoncili vystUpenia Jany
Grittersovej z University of California, Michaela
Ehrmanna z ECB a Giovanniho Calice z Universi-
ty of Southampton venujlce sa determinantom
vynosov $tatnych dlhopisov a oceneniu ich rizi-
kovosti.

Druhy rokovaci de otvoril Simone Salotti z Na-
tional University of Ireland, Galway, pesimisticky.
Z Udajov 20 krajin OECD za roky 1970 az 2009
vyplyva, ze vysoky verejny dlh sposobuje vyrazny
pokles sukromnych investicii a produktivity. Rov-
nako Gunther Schnabl z Leipzig University odhalil
silny vplyv fiskdlnych reZzimov na vyvoj beznych
uctov, ¢im obaja obrétili Goodhartov vyrok z pr-
vého dna.

Milan Vyskrabka z NBS na Gvod Siesteho bloku
predstavil DSGE simuldciu harmonizécie dano-
vého zataZenia prace v eurozéne. Menej prekva-
pujucim vysledkom je zrychlenie hospodarskeho
rastu v ekonomikdch znizujucich danové zata-
Zenie a naopak. Zaujimavé je prechodne turbu-
lentné obdobie a nejednoznacné krizové efekty.
Ako neopodstatnené mozno v tychto suvislos-
tiach oznacit napriklad obavy vacsich ekonomik
o danovu konkurenciu mensich partnerov. DSGE
model aplikovala aj Maria Beatriz de Blas Pérez
z Universidad Autonoma de Madrid - tentokét na
simulaciu réznych opatrenf veducich k stabilizacii
verejného dlhu.

Dirk Foremny z University of Barcelona prednie-
sol empirickd odpoved na otdzku, aké institucio-
nélne prostredie zabezpeci vyrovnané hospoda-
renie miestnej spravy, Pedro Gomes z Universidad
Carlos Ill de Madrid predstavil ndvrh pravidla pre
optimalny rast miezd zamestnancov verejného
sektora.

Pred poslednym siedmym blokom Daniel Gros
z CEPS usmernil pozornost publika opat na stra-

nu platobnej bilancie. Problémom nie je ani tak
verejny dlh, ale dlh zahrani¢ny. Pre svoju analyzu
rozdelil dlznicke staty do Styroch skupin podla
toho, ¢i su nositelmi autonémnej menovej poli-
tiky a ¢&i ich veritelmi su rezidenti alebo cudzinci.
Najtazsiu poziciu v takejto schéme maju diznici
bez vlastnej menovej politiky so zahrani¢nymi ve-
ritelmi. Ti majy, na rozdiel od ostatnych, len dve
moznosti: dih splacat, alebo vyhlasit default.

Posledny tematicky blok zacal svojim druhym
kritickym prispevkom Karsten Staehr. Hlavnou té-
mou popoludnia sa od tejto chvile stali eurdpske
fiskdlne pravidld. Davide Furceri vyslovil obavy,
7e obmedzenia uloZené fiskalnym paktom este
viac zUZila schopnost automatickych stabiliza-
torov poskytovat ochranu pred ekonomickymi
otrasmi. Navrhol preto centralny stabilizacny me-
chanizmus fungujuci na zéklade automatickych
a jasnych pravidiel. Vyznam fiskdlnych pravidiel
obhajoval Steffen Osterloh z German Coucil of
Economic Experts, a to najma pre ulahcenie fi-
nancovania krajin s historicky nizkou rozpoctovou
kultdrou.

Zaverecnu diskusiu otvoril George Kopits z Wo-
odrow Wilson Interantional Center for Scholars.
Zatial ¢o Ansgar Belke z University of Duisburg sa
zamyslal nad dosledkami rozhodnutia nemecké-
ho Ustavného sudu o eurdpskych zachrannych
mechanizmoch, Jakob de Haan prirovnal ECOFIN
k skupine alkoholikov, ktord ma rozhodnut o po-
trestani jedného z ¢lenov v pripade, Ze je opity.
Fiskalny pakt preto oznacil za krok spravnym sme-
rom, doplnil by ho vsak eurobondami. Tie by ne-
fungovali iba ako doplnok narodnych dlhopisoy,
ale ako jediny zdroj financovania podmieneny
dodrziavanim pravidiel. Ludovit Odor z Rady pre
rozpoctovl zodpovednost oponoval a oznacil
kontrolnu a regula¢nud ulohu trhov za nenahradi-
telnd. Fiskélne pravidla su dolezité skor na Urovni
Statov nez na medzindrodnej Urovni. S tym suvisi
aj jeho obhajoba nezavislych fiskalnych rad, na-
vrat ku korefiom eurozény, rekonstrukcia pravi-
diel Paktu stability a rastu a dodrZiavanie tzv.,no
bail-out” pravidla.

Napriek tomu, Ze sa Ucastnici nezhodli v niekto-
rych parcidlnych otdzkach, buducnost eurozény
nevykreslili tak pesimisticky, ako by sa mohlo oca-
kavat. Naopak, zaznelo presvedcenie, Zze Eurdpa
vyuZije sucasné problémy na svoje ozdravenie
a posilnenie.

Foto: Igor Pldvka
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Strieborna zberatelskd minca

Anton Bernolak — 250. vyrocie

narodenia

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

Pri prilezitosti 250. vyrocia narodenia Antona Bernoldka, jednej z najvyznamnejsich
osobnosti slovenskej histdrie, pripravila Ndrodnd banka Slovenska v septembri tohto roku

vydanie striebornej zberatelskej mince.

/ETYMOLOGIA
VOCuUM /
SLAVICARUM,

Minca realizovand podla ndvrhu Pavia Kdrolyho (1. cena)

Anton Bernoldk sa narodil 3. oktobra 1762 v Sla-
nici na Orave. Po studiu teolégie pdsobil ako kap-
lan v Ceklisi (Bernoldkovo) a neskor ako kanceldr
arcibiskupského vikariatu v Trnave. Od roku 1797
bol fararom, dekanom a spravcom mestskej skoly
v Novych Zédmkoch, kde pdsobil az do svojej smr-
ti. Zomrel 15, januéra 1813.

Anton Bernoldk patri k veducim postavam
slovenského néarodného Zivota druhej polovice
18. storocia a zaciatku 19. storocia. Bol vyznam-
nym jazykovedcom, prvym kodifikdtorom sloven-
ského spisovného jazyka a aktivnym propagéto-
rom slovenského narodného Zivota a vzdelanosti.
Svojim dielom posunul ndrodné povedomie, ve-
decké pozndavanie a badanie na eurépsku Uroven.

Vo svojich jazykovednych pracach opisal vietky
stranky slovenského jazyka a pracou Filologicko-
-kriticka rozprava o slovenskych pismenach (Dis-
sertatio philologico-critica de literis Slavorum)
z roku 1787 zddvodnil potrebu uzékonit jednot-
nu podobu spisovného slovenského jazyka. V jej
prilohe pod ndzvom Orthographia uverejnil prvé
jednotné pravopisné zasady slovenciny. V knihe
Grammatica Slavica (1790) opisal jej gramaticku
stavbu. Vedecky opis slovenského jazyka dovfsil
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spisom Etymologia vocum Slavicarum (1791),
v ktorom sa zaoberal spdsobmi tvorenia slov.
Zakladom spisovnej slovenciny sa stala kultdrna
zapadoslovencina, doplnend o stredoslovenské
prvky.

Velky jazykovedny vyznam eurépskeho for-
matu ma opis slovnej zasoby, ktory vysiel az po
jeho smrti, patzvazkovy Slowar Slowenski, Cesko-
-Latinsko-Nemecko-Uherski (Budin 1825 az 1827).
V tomto diele je spracovana bohatost slovnej z&-
soby slovenciny z prelomu 18.a 19. storocia v po-
rovnani s ostatnymi jazykmi, ktoré sa na nasom
Uzemi v tom case pouzivali.

Bernoldk bol veducou osobnostou literarno-
-vydavatelského spolku Towarisstwa literného
umena (Slovenského uc¢eného tovarisstva), ktoré-
ho hlavnym cielom bolo vydavat knihy v novom
spisovnom jazyku, $irit ho, rozvijat a prispievat
k jeho zavadzaniu do praxe. Prace vyddvané to-
varisstvom boli rbznorodé, umelecké, vedecké,
naboZenské, ale najma ludovychovné, zamerané
na kultdrne a osvetové pozdvihnutie slovenského
naroda.

Na vytvarny ndvrh mince vyhldsilaNarodnd ban-
ka Slovenska v auguste 2011 verejnd anonymnu
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sutaz, do ktorej bolo predloZenych jedendst
vytvarnych prac. Komisia guvernéra NBS na po-
sudzovanie vytvarnych ndvrhov slovenskych eu-
rovych mincf ich hodnotila v novembri 2011. Jej
odbornymi poradcami boli prof. PhDr. Pavol Zigo,
riaditel Jazykovedného Ustavu ['udovita Stura Slo-
venskej akadémie vied, a PhDr. Peter Mulik, PhD,,
tajomnik Matice slovenskej.

Na realizaciu mince bol schvaleny vytvarny na-
vrh Pavla Karolyho, ktory ziskal prvi cenu. Komisia
ocenila vyvdZenost averzu a reverzu v kompozicii
i vytvarnom jazyku. Pozitivom je pouZitie historic-
kych redlii charakterizujucich dielo Antona Berno-
ldka — zobrazenie titulnej strany zo spisu Etymo-
logia vocum Slavicarum (Etymolégia slovenskych
slov) na averze. Vhodnym vytvarnym prvkom
kompozicie je aj faksimile podpisu. Na reverze je
stvarneny kvalitny a vystizny portrét vhodne zasa-
deny do pismovej Struktury, ktord prevazne tvoria
nazvy Bernoldkovych diel. Kompoziciu reverzu
harmonicky dotvéra kruhopis mena a priezviska
a rokov narodenia a umrtia.

Zvysend 3. cena
akad. soch. Milos Vavro
a Jozef Strelec

ZvySend 3. cena
Miroslav Rénai

Druhd cena nebola v sutaZi udelend. Zvysenu
tretiu cenu ziskali akad. soch. Milos Vavro a Jozef
Strelec za navrh vytvoreny v spoluautorstve. Ko-
misia na nom kladne hodnotila najma socharske
zvladnutie portrétu. Na averz si autori zvolili mo-
tiv otvorenej knihy a kompoziciu pisma s ndzvami
Bernoldkovych diel.

Zvysena tretia cena bola udelena aj Miroslavovi
Ronaiovi. Jeho névrh komisiu zaujal averzom, kto-
ry je vydareny po obsahovej aj sochérskej stranke
a vyjadruje bohatost a obsah Bernoldakovho diela.
Na reverze komisia vyzdvihla kvalitny portrét.

Striebornd zberatelskd minca v nomindlnej
hodnote 10 eur mé priemer 34mm a hmotnost
18 g. Je vyrazend zo striebra s rydzostou 900/1000
v Mincovni Kremnica. Na hrane je uvedeny ndpis
do hibky ,TU MATE SLOVO MOJE O RECI VASEJ"
Viyrazenych bolo 5 200 kusov minci v beznom vy-
hotoveni a 6 950 kusov minci v proof vyhotovent.

Foto: Ing. Stefan Fréhlich
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Leto v MUzeu minci a medaili

v Kremnici

Magr. Erika Grniakovd

Ndrodnd banka Slovenska — Muzeum minci a medaili v Kremnici

Mdzeum minci a medaili v Kremnici vo svojich expozicidch spristupnuje verejnosti vzdcne

a unikdtne poklady z nasich dejin. Kym pocas Skolského roka sa pozornost sustreduje na
pripravu a realizdciu vzdeldvacich programov pre skolské skupiny, v letnych mesiacoch sme
ponukli ndvstevnikom niekolko moznosti, ako popustit uzdu fantdzii a zazit prdzdninové
dobrodruzstvo prdve v mizeu.

Predzvestou bliZiaceho sa leta bola uz tradi¢ne
majovd Noc muzei (19.5.2012), ktord sa po dvoch
rokoch opét vratila do priestorov Mestského hra-
du. Vecer sa niesol v skvelej atmosfére s pestrym
programom, poc¢nuc vystUpeniami malych klau-
nov zo ZUS J. L. Bellu v Kremnici a kizelnika Me-
liesa, ktory pripravil pre deti mnozstvo magickych
prekvapeni. Hru Anicka a pekelnici uviedli diva-
delnici z detského suboru HaVed z Hornej Vsi pri
Kremnici. V Kostole sv. Katariny sa koncertnym
programom predstavili mladi slovenski hudob-
nici Miriam Ziarna (spev), Zuzana Zahradnikové
(organ) a Rastislav Adamko (husle), prehliadku
karnera zas navstevnikom sprijemnili Ziaci hu-
dobného odboru ZUS J. L. Bellu v Kremnici. Pocas
celého vecera sa mali navstevnici podujatia mohli
zapojit do hry a po splnenf vsetkych uloh ziskali
zasltizenl odmenu - platni¢ku na ru¢nu razbu,
z ktorej im razi¢ vycaroval spomienkovd mincu.
Muzeum vsak nezabudlo ani na navstevnikov,
ktori davaju prednost prehliadke expozicii za
denného svetla a v lete pripravilo okrem série
augustovych nocnych prehliadok aj zaujimavy
Letny den na Mestskom hrade (7. 7. 2012). Po-
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¢as podujatia prehliadku hradného aredlu ozivili
ukazky organovej hudby v Kostole sv. Katariny.
Navstevnici si, samozrejme, mohli pozriet aj dal-
Sie expozicie a objekty Mestského hradu — Karner,
Z archeologického vyskumu Mestského hradu
a Obrana mesta v Severnej vezi, Kremnické zvony
a zvonolejari v Malej hodinovej vezi a Barokové
plastiky v Radnici. V Banickej baste navstevni-
kov zabavilo Divadlo z domceka s babkovym
predstavenim Janko Hrasko s pesnickami pre
najmensich. Nevsednym spestrenim prehliadky
Mestského hradu v tento den bola promenada
na choduloch.

Dalsie letné zazitky cakali na navstevnikov mu-
zea pocas vecernych, resp. no¢nych prehliadok
pod nazvom Letné noci muz, v rdmci ktorych
bolo mozné navstivit expoziciu Lice a rub penazi
spolu s vystavou Cesty zberatelstva v umeni 15.
az 18. storocia (4. 8. 2012) a kremnicky Mestsky
hrad s Kostolom sv. Katarfny (18. 8. 2012). Aj po-
Cas tychto dvoch vecerov sa predstavilo Divadlo
z domceka s rozpravkou o Jankovi Hraskovi. Pre
dospelych si herci z chodulového Divadla na vy-
sokej nohe pripravili strasidelny pribeh Alzbety de



Sade. Navstevnici véak mohli prijat aj pozvanie na
¢aj v rdmci netradi¢nej prehliadky vystavy Cesty
zberatelstva v umeni 15. az 18. storocia, ktorou
ich previedla pani Krizkové — manzelka historika,
archivara a zakladatela kremnického muzea Pav-
la Krizka. Na Mestskom hrade sa zas mohli oddat
¢aru astrondmie a spolu s odbornikmi z Krajskej
hvezdéarne a planetaria M. Hella v Ziari nad Hro-
nom pozorovat, ¢o sa deje na no¢nej oblohe, ked
vyjdu hviezdy.

Pocas vietkych akcif boli pripravené oblubené
atrakcie, ktoré uz k podujatiam muzea jednodu-
cho patria. Stastie si navstevnici mohli vyskusat
priryZovanizlata, sikovnost zas pri lukostrelbe ale-
bo ru¢nej razbe minci. Pre kreativnych navstevni-
kov bola pripravena tvoriva dielfia, novinkou bola
moznost vytvorit si odznak s vlastnym motivom.
Ti odvaznejsi si mohli nechat vyzdobit tvar malo-
vanymi motivmi alebo vystupit na vezu Kostola
sv. Katariny.

Letnu ponuku muzea obohatil aj tento rok kon-
cert v rdmci eurdpskeho festivalu hudby, divadla
a poézie CAPALEST/Capalest v regidne, ktory
spoluorganizuje  Banskobystricky samospravny
kraj a OZ Capalest pod zastitou predsedu BBSK
a s podporou Ministerstva kultiry SR. Festival
otvoril koncert francuzskeho hudobného zo-
skupenia Les Tromano v Kostole sv. Katariny na
Mestskom hrade v Kremnici. Traja mladi solisti
z najprestiznejsich filharmonii Eurdpy strhli pub-
likum na cestu ¢asom a kontinentmi, kde vznikla
melanZ ciganskej, Zidovskej, $panielskej, francuz-
skej a Skandindvskej kultury. Festivalovd cesta
pokracovala koncertmi vo Zvolene, Dudinciach
a nakoniec v Banskej Stiavnici, kde sa odohrava
hlavna programova Cast festivalu.

Symbolickou bodkou za letnymi podujatiami
v MUzeu mincia medaili je sldvnostny organovy
koncert v Kostole sv. Katariny (21. 9. 2012), ked
si v rdmci Dni eurépskeho kultirneho dedicstva
pripominame 20. vyrocie spristupnenia Kosto-
la sv. Katariny po rozsiahlej pamiatkovej obnove
(1977 = 1991). Zaroven uplynie 20 rokov od insta-
lacie nového organu v Kostole sv. Katariny, jedné-

ho z najkvalitnejsich nastrojov svojho druhu na
Slovensku. Trojmanudlovy organ so 47 registrami
a 3 500 pistalami pocas slavnostného koncertu
rozozvuci koncertny umelec Imrich Szabd, krst-
ny otec” tohto kralovského hudobného nastroja,
ktory stal pri jeho vzniku a dodnes na organ do-
hliada.

Leto je casom dovoleniek, oddychu, ale aj no-
vych zazitkov a spozndvania. A prave miizeum sa
moze stat miestom, ktoré v sebe spéja vietky tieto
atributy a ponukne navstevnikom moznost aktiv-
neho oddychu a nové inspircie. Ako potvrdzuju
skusenosti z mnohych muzef, kultdrne podujatia
a sprievodné programy k stalym expozicidm a vy-
stavam, ktoré maju potencial prildkat do muzea
Sirokd verejnost a putavym spdsobom zozna-
movat navstevnikov s vystavenymi exponatmi
a kultdrnym dedi¢stvom ako takym, sa stavaju ne-
oddelitelnou sucastou prezentacnych aktivit kaz-
dého muzea. Tak sa naplia poslanie muzea, ktoré
v sebe popri nadobudani a ochrane zbierkovych
predmetov zahfha aj spristupriovanie uchovéava-
nych hodnot verejnosti.

Foto: Archiv NBS — Muzea mincf
a medaili Kremnica
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\itazi sUtaze Generacia €uro
vo Frankfurte nad Mohanom

Streda 20. jina, pol piatej rdno. Pondhlam sa, takmer utekdm po uliciach PetrZalky, ktord je
v takuto skort hodinu neuveritelne prdzdna, aby som stihol prist nacas na miesto, kde ma
vyzdvihne mikrobus Ndrodnej banky Slovenska. V hlave sa mi mihaju vsetky tie momenty,
ktoré predchddzali tomuto dnu...

So spoluziakmi sme sa rozhodli zapojit do sutaze
Generdcia €uro - ved ekondmia nas bavi a nema-
me ¢o stratit — hovorili sme si. Vyplnili sme online
kviz, napisali spolo¢ne esej, v ktorej sme stanovili
zékladnu Urokovu sadzbu pre hlavné refinancné
operacie a zdévodnili nase rozhodnutie, a nasle-
dovalo ¢akanie na vysledky druhého kola. Po par
tyzdnoch sa nas tim z Gymnazia Jura Hronca v Bra-
tislave v zloZeni Lukas Chalupka, Martin Opatov-
sky, Marco Bodnar, Michal Stevove a Jakub Kondek
pod vedenim nasej pani profesorky Ing. Blanky
Kolnikovej dozvedel dobru spravu — sme vo findle
medzi piatimi najlepsimi timami. Poslednou Ulo-
hou bolo prezentovat nase rozhodnutie priamo
v narodnej banke pred odbornou porotou. Konku-
rencia timov bola, sudiac podla kvality prezentacif
velkd, a tak sme dufali v tretie miesto - to by bolo
vynikajuce. A potom to prislo. Porota vyhlasila po-
stupne piate, Stvrté i tretie miesto a my sme pred
nou este nestali. Radost, aki sme mali, ked ozna-
mili meno timu umiestneného na druhom mieste,
pricom nas tim to nebol, je neopisatelna.

A tak v stredu 20. juna odlietame do Frankfurtu,
kde sa mé uskutocnit zaverecny slavnostny cere-
monial v Eurépskej centralnej banke.
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Program bol bohaty, pocas troch dnf na nas ¢a-
kala ECB, jednodnovy vylet do Europa parku, naj-
vécsieho zdbavného parku v Nemecku, a ndvste-
va frankfurtskej burzy, pricom nejeden z nas tuzil
aspon trochu si obzriet i samotné mesto.

Najvacsie letisko Nemecka nas privitalo uprsa-
nym pocasim. Nasou prvou zastavkou bol hotel,
v ktorom sme sa, tak ako sa na spravnych ekono-
mov patri, prezliekli do oblekov a ponahlali sa do
budovy, z ktorej sa riadi menova politika 17 krajin
eurozony. Pri odovzdavani diplomov ndm zabla-
hozelal sam prezident ECB Mario Draghi a guver-
nér NBS Jozef Makuch, no a potom nasledovali
menej formalne aktivity, pri ktorych sme sa mohli
blizSie spoznat s nasimi eurdpskymi kolegami
- vyhercami z ostatnych zt¢astnenych krajin. Den
ubehol rychlo a vecer sme sa uz ako malf chlapci
tedili na navstevu zabavného parku a premyslali
o tom, ¢o vietko vyskusame.

Na druhy den sme sa po dlhej dvaapolhodino-
vej Unavnej ceste autobusom konecne ocitli pred
branami parku. Kolko radosti a Stastia bolo vid-
no nielen v nadich ociach, ale v ociach vietkych
cestujucich dvoch autobusov! | ked je to uz par
rokov, kedy sme sa naposledy hrali s autickami ¢i
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vojacikmi, utvrdili sme sa v tom, Ze takéto parky
nie su len pre deti. U¢arovali ndm horské drahy,
a tak sme mali o zdbavu na cely den postarané.
Spomienky na adrenalinové jazdy nam este dlho
prechadzali hlavou.

Treti den bol poslednym driom nasho vyletu.
Trochu nés hnevalo, Ze sa to vsetko uz konci, no
zaroven sme si mohli povedat, ze to bol naozaj
vydareny vylet. Doobeda sme navstivili este frank-
furtskd burzu. Opat sme sa preniesli do sveta fi-
nancif a rozsirili si svoje vedomosti a najma, mohli
sme na vlastné oci vidiet, nielen niekde ¢itat, ako
to na burze naozaj chodi. Poprechaddzali sme sa
ulicami v centre mesta a plny zazitkov odisli na
letisko, kde nam neostavalo ni¢ iné, len sa s Ne-
meckom rozIUcit. Auf wiedersehen!

Jakub Kondek
Gymndzium Jura Hronca
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EXPECTED MACROECONOMIC DEVELOPMENTS
IN SLOVAKIA

Monetary Policy Department

Narodna banka Slovenska

The debt crisis in the euro area is causing the continuation of
investor and consumer uncertainty regarding further develop-
ments, which is being reflected in the global economic activity
slowdown. The growth of the Slovak economy in the first half
of 2012 was based mainly on a supply shock in the automo-
bile industry. The weak labour market and uncertainty caused
amoderate decline of private consumption. Investment was
falling due to the uncertainty and partially also due to tighten-
ing of credit conditions. After the inclusion of relevant current
information, the prediction of main macroeconomic indicators
has been substantially worsened compared with the previous
one. The economic growth should slow down as well as growth
of employment, affecting real household income and consump-
tion. The moderation in GDP growth should continue also in 2013
taking into account the impact of fiscal consolidation measures.
The prediction is based on a renewal of confidence abroad and
in the Slovak Republic, which could moderately revive domestic
demand. A slowdown of inflation is expected in both 2013 and
2014. In 2014, global demand should accelerate. Domestic de-
mand should be supported by growth of household incomes,
while investors should remain cautious and the labour market
should improve gradually. (p. 2)

MAIN FEATURES OF ECONOMIC CONVERGENCE
OF SLOVAKIA AND OTHER EUROPEAN COUNTRIES
IN TIME OF DEBT CRISIS

Ing. Tibor Lalinsky, PhD.

Narodna banka Slovenska

In 2011, Slovakia maintained positive developments in a number
of real convergence indicators. The growth dynamics placed the
country among the best growing EU countries. Employment rose
slightly and the unemployment rate fell. The current account of
the balance of payments recorded a surplus. According to the
latest estimate, the economy’s relative performance stagnated,
however, since the domestic price level rose more sharply than the
average price level in the EU. Slovakia as well as most of the EU
Member States and candidate countries (including the new can-
didate country of Serbia) did not meet the fiscal and inflation cri-
teria of nominal convergence. The growth outlook signals further
deterioration of economic situation in Europe in 2012 followed by
improvement in 2013. Nominal convergence could also pick up in
anumber of countries including Slovakia. Among those non-euro
area Member States that want to join the euro area, only Latvia
has the potential to comply with all the Maastricht criteria. Ac-
tual developments of nominal and real convergence in the period
ahead will be strongly dependent on the further course of the sov-
ereign debt crisis. (p. 4)

SELECTED ASPECTS OF HOUSING MARKET

IN SLOVAKIA

Mikulas Car

Narodna banka Slovenska

This article presents a detailed review of the demand and supply

side of the Slovak housing market which has been flat for a longer
time. The structure of population, rising divorce rate, low level of
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apartment possession in comparison with the European aver-
age, changing life style and other demographic factors offer a
significant potential for the future possible recovery in the Slovak
housing market. Buying property is a serious investment which is
significantly conditional on the current income situation as well
as on households’ expectations about the future. At present, the
demand for housing reaches its historic high in Slovakia and it
has a tendency to continue at least for the next ten years. This
seems to be a positive sign and instigation to investment in this
segment. (p. 12)

FISCAL SUSTAINABILITY AND EXTERNAL ECONOMIC
IMBALANCES

Ing. Juraj Lazovy

Pan-European University, Bratislava

Fiscal sustainability, external economic imbalances and finan-
cial stability are three major risks to the future global economic
development. Fiscal expansion, as a measure for solving the glo-
bal financial crisis of 2007-09, and the loss of competitiveness of
peripheral euro area countries have brought about massive debt
growth of advanced economies and caused the latest debt cri-
sis in the euro area. To improve fiscal sustainability of advanced
economies to stand at standard levels will require long-term
budget surpluses, which do not look feasible at present. Long-
term increasing imbalances on the current account of the bal-
ance of payments together with the under-developed and under-
regulated global financial system generate a risk that free trade
and capital movement will be hampered and hence a significant
decrease of global GDP may occur. Possible solutions are the co-
ordinated macroeconomic policy of major countries (USA, China)
and more effective requlation of cross-border financial markets.
(p. 18)

FiscAL POLICY AND COORDINATION IN EUROPE
Radoslav Peter
Narodna Banka Slovenska

The National Bank of Slovakia has organized a research confer-
ence on Fiscal Policy and Coordination in Europe on Septem-
ber 13-14, 2012. Keynote speeches were delivered by Charles A.
Goodhart (LSE) and Daniel Gros (CEPS). In total 38 speakers from
academia, central banks, international organizations and think-
tanks presented their positions and research results at the confer-
ence. NBS aims to organize a research conference on a topical
economic issue biennially. (p. 24)

Silver collector coin

ANTON BERNOLAK — THE 250TH ANNIVERSARY
OF THE BIRTH

Ing. Dagmar Flaché

Narodnd banka Slovenska

In September of this year, Ndrodnd banka Slovenska prepared
the issue of a silver collector coin commemorating the 250th an-
niversary of the birth of Anton Bernoldk, one of the most notable
figures in Slovak history and a leading personality of Slovak na-
tional life in the late 18th and early 19th centuries. Bernoldk was a
Catholic priest and prominent linguist who became the first per-
son to codify the Slovak language. In addition, he was an active
promoter of Slovak national life and education. (p. 26)
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