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Odkaz FrantiSska Hajnovica

Pre mnohych znas v Narodnej banke Slovenska bol FrantiSek
Hajnovi¢ (pre kolegov Fero, pre kolegyne a dievcata Ferko) tym
clovekom, od ktorého sme sa v naSich zaciatkoch najviac naucili. Jeho
dvere boli vZdy otvorené. Bol pre nas zdrojom inSpiracie a h'adania
hlbSich suvislosti. Jeho nahl'ad na ekonomické dianie bol jedinecny.
Ako malokto videl ekonomické procesy z perspektivy domacich ¢i
medzinarodnych rovnovah, nerovnovah a motivacii, ktoré knim
vedd. Tymto komentarom mu chceme pod'akovat za to, Co pre nas

vSetkych urobil a eSte raz zdoraznit odkaz, ktory ndm zanechal.

S Ferom Hajnovicom sa pre mnohych z nas v Narodnej banke Slovenska spaja urcity usek nasho
profesionalneho Zivota. Pre niektorych su to zaciatky na Institite menovych a finan¢nych
stadii, pre dalSich to boli vasnivé diskusie pred, pocas apo financnej krize a pre zopar
pamdtnikov eSte aj turbulentné 90-te roky. Na vSetkych znas vSak zanechal svoju
nezmazatel'nu stopu. Bola to akdsi zmes ekonomickej erudovanosti, nadhl'adu a nesmiernej
I'udskosti, ktora z neho vyzarovala. Navyse, bol ten typ Cloveka, ktory sa o Va$ problém
zaujimal, urobil si vZdy cas, aby ho s Vami prediskutoval, a nasmeroval Vas na myslienky, ktoré
neraz pomohli otocit kormidlo spravnym smerom.

Napady na rieSenie neriesitelnych ekonomickych problémov od neho ¢asto prichadzali pocas
diskusif pri kave, ktorej vydaj bol strategicky umiestneny v kuchynke hned’ vedl'a otvorenych
dveri do jeho kanceldrie. Tam sme ho tie roky stretavali ¢asto v hlbokom zamysleni, no
s nohami vZdy pevne na zemi.

Upozornoval na to, Ze Ziadny ekonomicky problém nema jednoznacné rieSenie, aj ked’ by nam
to z mainstreamovych zdrojov tak mohlo pripadat. KaZda minca ma dve strany. A vzdy sa snaZil
obe strany spravne identifikovat a dobre im porozumiet.

Uz v 90-tych rokoch, v obdobi liberalizacie kapitalovych tokov vo svete citil, Ze malé ekonomiky
nepotrebuju kapitdlovy trh za kazdu cenu. Tak ako boli pre neho podstatné prirodzené
motivacie, tak nebol presvedceny o tom, Ze na Slovensku ma kapitalovy trh predpoklady pre
efektivne fungovanie. Tvrdil, Ze budovat d’'al$i nestabilny prvok v malej otvorenej ekonomike
si treba dobre premysliet.

VZdy ho fascinovali nerovnovahy. VonkajSie, vnutorné, domace, ¢i medzinarodné, obchodné,
kurzové, prijmové, alebo cenové. ISlo v kone¢nom dosledku o dstrednd tému v obdobi
koncipovania Stratégie zavedenia eura v Slovenskej republike.



Tu tieZ riesil dilemu nahleho ustalenia inflacie v Eurépe, no v prostredi pocitovaného silného
rastu cien sluZieb, eSte onieCo vyraznejSieho vkonvergujucich stredoeurdpskych
ekonomikach. Zamyslal sa, ¢i kombinacia rychlo rasticich cien sluZieb a klesajucich cien
tovarov na urovni blizkej 2 % je dana vhodnou politikou inflacného cielenia, alebo len Stastnou
zhodou okolnosti. Primdlo ho to hlbSiemu empirickému vyskumu Balassa-Samuelsonovho
efektu, ktorého posolstva sa stali doleZitou sucastou odbornych podkladov pre rokovania
tykajuce sa zavedenia eura na Slovensku.

Okolo roku 2006 uz videl narastajtce rizika vo finan¢nom sektore. Bil na poplach, pretoZe videl
vysoké urovne finanCnej paky velkych zahrani¢nych investicnych domov v kombinacii
s mierou rastu hypoték ako neudrzatel'né. Mali sme vasnivé diskusie okolo roku 2007, ked’
prichadzali zo sveta prvé signaly nestability. No iprimne, jeho nie najruZovejSie scenare vyvoja
sme pri skoro 10 % realnom hospodarskom raste pocuvali s urcitou rezervou.
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Pozn.: Vyber z prezentdcie diskusného semindra v roku 2007.

Prirodzene, jeho zaujem smeroval aj k nerovnovaham na trhu nehnutel'nosti a trhu uverov,
ktoré sme zacali pocitovat aj na Slovensku. V ¢ase, ked’ sa informdcie o cenach nehnutelnosti
eSte oficidlne ani nezbierali, venoval sa hl'adaniu pri¢in nesiladu medzi najmom a cenou
nehnutelnosti a jeho vztahu k cendm na hypotekdrnom trhu. Aj na zaklade jeho iniciativy sa
prave v tom obdobi zacali v NBS zbierat' a publikovat udaje o cenach nehnutel'nosti.

Zaoberal sa naozaj Sirokou paletou problémov, no ustrednou témou bola pre neho fiSkalna
politika. Bol presvedceny, Ze fixné rozpoctové obmedzenia dané Maastrichtskou zmluvou
nemozZu platit univerzalne, a Ze kazda krajina ma int optimalnu troven zadlZenia. Neuspokojil
sa s jednoduchymi odporic¢aniami na zvysenie vladnych prijmov a zniZenie vladnych vydavkov
v Case vysSSich deficitov a vysSich dlhov. Svoje badanie upriamil na to, dokedy je este dlh



udrZatelny pre tu-ktort krajinu. Poznal dobre Specifikd jednotlivych krajin, komplexnost
popisovaného problému, a tak ho ziskané vysledky panelovej analyzy neuspokojili.

Mnoho z nas mladsich kolegov ucil ako pristipit’ k rieSeniu problémov. Nestacilo mu ¢iastocné
porozumenie. Obracal problémy zo vSetkych stran, skusal alternativne rieSenia, pridaval do
modelov nové Udaje, aZ kym si nebol isty. Vedel totiZ, Ze matematické modely su vyborny
nastroj, ale treba ich vyuZivat srozvahou. Hlavne vSak mal neuveritel'nt intuiciu na
porozumenie komplexnym otazkam.

Aj preto d’alej riesil tému individualnej kritickej miery zadlZenia, kde spolu s kolegami dokazal
vyjadrit fiskalny priestor na pozadi nelinearnej reakcie vlady v hospodareni, ktora je funkciou
jej minulého zadlZenia. Konec¢ne sme tak ziskali nastroj, ktory dokazal v danej dobe dobre urcit’
citlivi rovnovahu medzi vySkou dlhu, reakciou hospodarenia vlady a déverou trhu.

Riesil eSte vel'a inych projektov a vSetky spajala snaha po dokonalom porozumeni a pravdivom
popisani (ne)rovnovah na trhu. Casto zdoraziioval, Ze sa treba na ekonomické procesy pozerat
ako na dynamicky organizmus so vzajomne prepojenymi Castami. No zaroven svojimi
Zivotnymi (Casto zahorackymi) pribehmi a privetivym humorom mal dar skutocnosti
zjednodusit. Casto nam vsetkym prizvukoval, Ze korefiom va¢$iny ekonomickych problémov je
demograficka kriza a Ze on ako otec Styroch deti uZ svojim dielom prispel k rieSeniu dostatocne.

Dokonalé porozumenie problému neordinoval iba sebe, ale ocakaval ho aj od svojich kolegov
a najbliZsieho okolia. Prezentovat vysledky niekol'ko tyZdnovej, i mesacnej prace a dostat jeho
poZehnanie bol &asto vitazny pocit. Fero bol tvrdy ale spravodlivy recenzent. Castejsie sa
stavalo, Ze sa ku koncu diskusného seminara prihlasil o slovo a laskavo ale nekompromisne
ukazal kde ma vacsia Cast prace modelové Ci logické chyby, ¢i v1lepSom pripade je potrebné
Cast prace zasadne pozmenit. Pre niektorych to boli tazké zaciatky, ale vzdy také, ktoré
posuvali odborne o mile dopredu.

Diskusia bola pre neho Zivna péda, doslova Zil pre nové pohl'ady, ktoré tak isto rad rozdaval
ako aj prijimal. Napriek tomu, Ze pre nas vSetkych bol seniornejSim a mudrejSim kolegom,
pozorne pocuval. Ak dostal dobry napad on od Vas, vel'mi si to vazil, vyzdvihoval a spominal
pri kazdej moZnej prileZzitosti.

Fero Hajnovi¢ bol jednoducho nielen skvely ekoném avedec, ale aj clovek. Nam vSetkym
v Narodnej banke Slovenska je ctou, Ze sme s nim mohli spolupracovat, diskutovat a ucit’ sa od
neho. Po jeho odchode do dochodku v roku 2016 sme casto pri rozmysl'ani nad problémom mali
v mysli otazku: ako by tento problém riesil Fero?

S hlbokym porozumenim suvislosti, zaroven s nadhl'adom a navySe s humorom.

My, o sme ho zaZili vo vaSnivych diskusidch a seminaroch si nesieme jeho myslienky a odkazy
so sebou nad‘alej.

Cest tvojej pamiatke.
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