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EDITORIAL

Mili nasi Citatelia,

Nedavno skoncil »osmickovy™ rok, ku ktorému sa viazalo viacero vyznamnych jubilei. Ale nie vsetky
vyznamné zlomové okamihy sa dostali do tradi¢ne prelomového osmickového roku. Prijatie spolocnej
eurdpskej meny na Slovensku to nestihlo o sekundy...

Uz desat’ rokov je Slovensko sucastou eurozény. Toto obdobie (jeden z autorov v tomto vydani ho
trefne nazval obdobim »s mostami a branamil“ je uz dost’ dlhé aj dost’ zaujimavé na to, aby sa dalo
fungovanie Slovenska s eurom zhodnotit. Pri vybere témy tohto ¢isla sme tuto skutoc¢nost’ nemohli
obist. Mozno klast’ otazky o tom, ako euro vylepsilo ¢i oslabilo fungovanie slovenskej ekonomiky,
¢i sa naplnili ocakavania alebo ako ¢lenstvo v menovej unii vplyva na iné segmenty hospodarske;j
politiky. Preto prindsame stibor ¢lankov hodnotiacich desatrocie s eurom. Ide jednak o spitné pohlady
na zavedenie eura a s tym spojené problémy a ocakavania, ivahu o aktualnych vyzvach stojacich pred
eurom a aj vyjasnenie vplyvov ¢lenstva v eurozéne na fiskalne politiky. Svojimi prispevkami nas poctili
aj osoby, ktor¢ stali pri rozbichani eura v SR naozaj blizko.

Okrem vyrocia eura v SR si v tomto ¢isle vSimame aj problém (ne-)dodrziavania verejnych rozpoctov
a moznost’ zvysenia discipliny v tejto oblasti, problémové parametre vzdeldvacicho systému v SR ¢i

niektoré zakonitosti vo vnimani vzacnosti.

Vdaka za vsetky konstruktivne pripomienky a ndmety.
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Sluby sa slubujui...

Preco sa Slovensku nedari dodrzat rozpocet?

Peter Mandzik
KHP, NHF, EUBA

Vyrovnany rozpocet! To vidda ozndmila 20. novembra. V roku 2019 dosiahne
Slovensko prvy krdt v historii vyrovnany rozpocet. Prvy krdt sa tak vydavky budi
rovnat prijmom, pricom v dalsich rokoch je rozpocet dokonca prebytkovy. Aspon taky
je plan. Ako naznacujii skuisenosti z minulosti, skutocnost moZe byt ind. Okrem otdzky,
¢i sa to naozaj podari dosiahnut sa ndm nuka druhd otdzka: Staci to? Cielom cldnku je
pozriet sa na dodrZiavanie fiskdlnych cielov viddy v minulosti. A to na agregdtnej, ako

aj na ministerskej tirovni.

V porovnani so zahrani¢im' ma Slovensko
relativne malo zavizny rozpoctovy ramec.
Rozpocet verejnej spravy sa sice zostavuje na
nasledujice 3 roky, ako véak poukézal Odor
(2016), vsetko nad ramec rozpoctu na nasledujuci
rok je v praxi len indikativnym cislom. Graf 1
znazornuje zmeny v cieleni salda hospodarenia
od prvého navrhu rozpoétu az po skutocnost.
Odchylky skuto¢ného salda je mozné pozorovat
nie len oproti prvému navrhu rozpoctu, ale
dochédza k nim aj na jednorocnom horizonte. V
rokoch 2017 a 2018 verejna sprava hospodarila
lepsie, nez planovala. Naopak, vyssie saldo bolo
zaznamenané v rokoch 2014 az 2016, a to aj
napriek lepsim prijmom.

Graf 1: Vyvoj rozpoctovania schodku verejnych
Sfinancii, 2013-2020, v % HDP

Pramen: Rozpocty verejnej spravy.

' OECD (2014): Budgeting Practices and Procedures in OECD
Countries. OECD Publishing.

Nizka zaviznost je zrejma aj pri pohlade na
odchylky skutocnych vydavkov od rozpoctu (Graf
2). Dodatocné prijmy su tradi¢ne vynalozené na
vyssie vydavky, nie na rychlejsiu konsolidiciu
dlhu. Ttato skutocnost’ uz viac krat kritizovala
Rada pre rozpoétovi zodpovednost'. ZvySovanie
vydavkov a postvanie vyrovnaného rozpoctu
do buducnosti kritizuje takmer kazdorocne v
Hodnoteni strednodobych rozpoctovych ciel'ov,
napr. z rokov 2018,2 2017 ¢i 2016

2 Dostupné na internete: https://www.rozpoctovarada.sk/
download2/strednodobe_ciele_2018_zhrnutie.pdf

® Dostupné na internete: https://www.rozpoctovarada.sk/
download2/strednodobe_ciele_2017_zhrnutie.pdf

* Dostupné na internete: https://www.rozpoctovarada.sk/
download2/Strednodobe_ciele_2016_FINAL_01.pdf

Graf 2: Odchylky skutoénych vydavkov, prijmov a
salda* verejnej sprdavy od rozpoctu, v %

Pozndmky: * odchylka nomindlneho salda, nie v % HDP
Pramen: Rozpocty verejnej spravy.
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Ako naznaCuje predchadzajuci odsek, aj
schvaleny rozpocet na nasledujuci rok nema
vlada uplne pod kontrolou. Zavizny je len statny
rozpocet (zhruba polovica vydavkov verejnej
spravy), ktory sa schvaluje v parlamente vo
forme zdkona, a v ktorom zmeny zaviznych
ukazovatel'ov schvaluje vlada®. Mimo priamej
kontroly su tak vydavky ostatnych subjektov
verejnej spravy, najmi samosprav, fondov
socidlneho a zdravotného poistenia ¢i Statnych
podnikov (NDS, ZSSK, ZSR).

Napriek nizkej zavéznosti a castym odchylkam
je v sucasnosti fiskdlna situacia na Slovensku
v sulade s poziadavkami Eurépskej komisie.
Okrem smerovania k vyrovnanému rozpoctu
klesol v roku 2018 aj dlh mimo sank¢énych pasiem
ustavného zakona o rozpoctovej zodpovednosti
(pod hranicu 50 %). Navyse, ako vyplyva z
Hodnotenia® Navrhu rozpoctového planu SR,
Eurdpska komisia bude monitorovat’ skuto¢né
splnenie vyrovnaného rozpoctu. Ak nenastanu
vyznamné neoCakavané udalosti (napr. nahla
ekonomicka kriza) je aj vdaka tomuto tlaku
mozné ocakavat’ dodrzanie tohto ciel’a.

Celkové hospodarenie Slovenska, ako clena
EU a eurozény, je pod drobnohladom EK a
euroskupiny. Pri realizicii fiskalnej politiky
sa musi dodrziavat pravidlo o vyrovnanom
strukturalnom rozpocte, vydavkové pravidlo,
dodrziavat  strednodoby  rozpoétovy  ciel,
neprekrac¢ovat’ referencnd hodnotu dlhu atd.
Avsak nizka zadviznost rozpoctového ramca
je badatelnd aj pri respektovani vsetkych
uvedenych pravidiel, konkrétne pri detailnejsom
pohlade na zmeny v Struktire rozpoétu pocas
jeho realizacie.

Zmeny v Stdtnom rozpocte

Zaujimavy je najmi detailny pohlad’ na statny
rozpocet. Zakon o $tatnom rozpocte neumoziuje
pocas roka zvysit’ hotovostny schodok. Pri lepsich
nez ocakavanych prijmoch je mozné celkové
vydavky navysit maximélne o 1 % tak, aby
nebolo mozné »prejest™ vyssie nez rozpoctované
prijmy. V uvedenych ohranic¢eniach méze vlada

® V praxi vlida splnomociiuje ministra financif na schvalovanie
zmien zavaznych ukazovatelov.

6 Dostupné online: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/
economy-finance/c-2018-8027_sk_en.pdf
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v ramci roka menit’ zavizné ukazovatele. Pohl'ad
na celkové vydavky vyznieva priaznivo (Graf 3).
S vynimkou roka 2015, kedy sa nadmerne éerpali
eurofondy v suvislosti s koncom programového
obdobia, minalo Slovensko vyrazne menej ako
planovalo, v priemere o 9 %. Naproti tomu Cesko’
planovalo svoje vydavky omnoho presnejsie,
priemerne minuli len o 0,3 % menej. Ak
abstrahujeme od moznej neefektivnej alokacie
zdrojov, ktord moéze pramenit’ z nepresného
planovania vydavkov (nevycerpané peniaze sa
mohli pouzit’ v inej oblasti), vysledok naznacuje,
ze Slovensku sa darf Setrit’.

Graf 3: Porovnanie odchylok celkovych vydavkov
Stdtneho rozpoctu od planu, v %

Pramen: Stitne zdverecné ucty.

Odor (2016) viak poukazal na spdsoby, ktorymi
sa obchddzaju zavizné limity. Napriek tomu, ze
skutocné celkové vydavky su kazdorocne nizsie
ako plén, vacsina kapitol® rozpoctované vydavky
presahuje. Je to mozné vd’aka kapitole Vseobecna
pokladni¢nd sprava® (VPS), ktord pracuje s
rezervami, transferom do Socidlnej poistovne ¢i
odvodmi do rozpo¢tu EU. Sta¢i v schvilenom
rozpocte tieto polozky nadhodnotit’ (napriklad
rozpoctovat’ prili§ vysoké rezervy) a nasledne
pocas realizacie rozpoctu prostriedky presundt do
inej kapitoly. Ako konstatuje autor, paradoxom
je, ze bez porusenia 1 % pravidla na papieri, je

7 Na porovnanie presnosti bola vybrani Ceskd republika,
vzhladom na podobnost rozpoctovej Struktiry (napr. rovnaka
stistava rozpoctov — rozpocet verejnej spravy a $tatny rozpocet,
¢lenenie $tatneho rozpoc¢tu na kapitoly, vyuzivanie kapitoly
Vseobecnd pokladni¢na sprava atd.).

8 Statny rozpocet je organiza¢ne usporiadany do kapitol. Kapitoly
predstavuji najmé ministerstvé a ostatné Gstredné organy $tatnej
spravy.

? Ide o najvidsiu kapitolu v §titnom rozpolte. V rozpotte na
rok 2018 s vydavkami nad 3 mld. eur, o 600 mil. eur vy$simi nez
ministerstvo vnutra, druha vydavkovo najvicsia kapitola.
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v skutofnosti mozné rozpoctovymi opatreniami
pouzit' prevaznu Cast’ lepsich prijmov. Kym
slovenskd VPS ma skutoéné vydavky oproti
rozpoctu priemerne nizsie o 25 % (960 mil. eur),
jej Ceska dvojicka len o 10 % menej. Podobne
vyznieva porovnanie pri ministerstvich!® (Graf
4). Kym v tych slovenskych je priemerna
absolutna odchylka vo vyske 13 %, pri Ceskych
dvojickach je to 5 %. Napriek podobnému
systému fungovania rozpoctov v oboch krajinach
si v Cesku pri riadeni vydavkov v mensej miere
pomahaju dodatonymi zmenami.

Graf 4: Porovnanie odchylok vydavkov ministerstiev
od planu, priemer za roky 2011-2017, v %

7

Pramen: Statne zaverecné ucty.

Preco sd vydavky ministerstiev nad troven
schvileného rozpoctu problém? Data predsa
ukazuju, ze celkové vydavky statneho rozpoctu
su oproti planu nizsie. Navyse celkovy rast
vydavkov verejnej spravy je pokryty vys$im
rastom vydavkov. Otézka je, ¢i st takto dodatocne
alokované prostriedky pocas roka umiestnené
efektivne. NavySe dovody, preco dochidza k
nedocerpaniu vydavkov by vystacili na osobitny
¢lanok - ¢i uz slabé Cerpanie eurofondov alebo
stale vyraznej$i presun investicnych vydavkov
do budtcnosti. Literatira ako aj medzinirodné
institucie MMF, OECD, ¢i EK odporucaju
viacrocné planovanie rozpoctu (tzv. strednodobé
rozpoCtové ramce) ako idedlny néstroj na
dosahovanie fiskalnych cielov a nasmerovanie
krajiny k zdravym a udrzatelnym verejnym
financiam.

Odor (2016) zdoraznil 2 dévod vy, preco planovat
vydavky na dlhsie obdobie dopredu: lepsia
prioritizacia vydavkov a efektivnejsie vyuzivanie
zdrojov. Viacrocné rozpoctovanie by prinieslo

10 predpokladame podobnti relativnu velkost a vecnti agendu
kapitol.

vacsi tlak na rozhodovanie o prioritich vlady.
Rovnako ak ministerstva vopred vedia, kol'ko
moézu mindt, su nutené identifikovat’ pripadnd
neefektivnost’ a potencidlne dspory, a lepsie tak
financovat’ svoje vydavky.

Dalsim negativom stcasného rozpoétového
ramca je netransparentnost. Rozpocet by mal
predstavovat’ akysi prostriedok, ktorym vlada
predstavuje svoje zamery a priority verejnosti.
Ak dochadzak vyraznym odchylkam skuto¢nych
vydavkov, predvidatelnost a kredibilita rozpoctu
sa znizuje.

Zavedenie stropu na vydavky

Za najvhodnejsie fiskalne pravidlo na operativne
riadenie rozpoctu sud povazované vydavkové
stropy. Ich zavedenie predpokladal uz tstavny
zdkon o rozpoctovej zodpovednosti, avsak
sirSia diskusia sa zacala az koncom roka 2018,
ked' Institut financnej politiky pri Ministerstve
financii SR zverejnil diskusnud stadiu" s prvym
navthom na implementiciu  vydavkovych
stropov. Okrem vyssie spomenutych vyhod
Stddia spomina aj lepsie ukotvenie fiskalnej
discipliny a zvysenie proti-cyklickej fiskalne;j
politiky.

Autori navyse naznacuju, ze pozitivny efekt
je silnejsi, ak su agregitne vydavkové stropy
v druhom kroku rozdelené aj na jednotlivé
ministerstvd. Pohlad na vyvoj vydavkov
ministerstiev napoveda, ze vyssia zaviznost' ich
rozpoctov by mohla priniest’ vac¢si déraz na lepsie
planovanie vydavkov.

Situacia na zavedenie takejto vyznamnej zmeny
je v sucasnosti priazniva. Dlh klesa, dari sa
napliiat’ strednodoby rozpoctovy ciel’ a smerovat
k vyrovnanému rozpoctu. Splnenie agregatneho
ciela nam vSak stacit nemoéze. Zavedenie
zaviznych stropov na vydavky na tdrovni
ministerstiev by mohlo riadenie fiskalnej politiky
vyznamne posilnit’. Okrem znizovania deficitu by
saposilnil tlak aj nalepsie planovanie ministerstiev
a tym spojené aj efektivnejsie vynakladanie
prostriedkov. Iba »presné” hospodarenie nemusi
byt automaticky efektivnejsie. Vytvara vsak na
to dolezité predpoklady.

" Dostupné online: https://www.finance.gov.sk/files/archiv/
priloha-stranky/17398/89/DS_Navrh_na_
impementaciu_vydavkovych-stropov_20181018_final.pdf
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Desat rokov s mostami a branami

Ludovit Odor
viceguvernér NBS

Slovensko vymenilo 1. janudra 2009 svoju menu za euro. Portréty slavnych osobnosti
a historickych postav na bankovkdch vystriedali mosty a brany, ktoré mali clenské
krajiny Eurdpskej tinie viac spojit a umoznit im rychlejsie napredovanie v ekonomickej
oblasti. Naplnili sa ocakdavania? Prinieslo euro pod Tatry viac vyhod ako nevyhod? V
tejto krdtkej eseji ponvikam svoj subjektivny pohlad na tieto otdzky.

Historické okienko

Stratégia prijatia eura v SR sa zrodila v roku 2003.
Vtedy som bol hlavnym ekondémom ministerstva
financii a riaditelom Institutu financnej
politiky. Nalady v spolocnosti boli jednoznacne
proeurépske a prointegracné. Dlho to vyzeralo
tak, Zze sa Slovensko nedostane do prvej viny
rozéirovania Eurépskej tnie (EU) v roku 2004.
Po pade meciarizmu sa vsak Slovensku podarilo
v zrychlenom rezime splnit’ vSetky podmienky a
vlak ndm nakoniec neusiel. Malokto si to vtedy
uvedomoval, ale vstupom do EU sme sa zaviazali
prijat’ aj euro. Preto otdzkou nebolo, ¢i prijat
euro ale kedy? Mad’arsko a Pol'sko mali v tom
Case plan vstupit do eurozény v roku 2008,
Slovinci a Esténci este o nie¢o skor. Viaceri sa
obavali, Zze opit budeme medzi poslednymi a
susedia tak ziskajui konkurenénu vyhodu.

Pamitam si odborné rokovania s Narodnou
bankou Slovenska, ktora pripravila prvu analyzu
odhadovanych prinosov a nakladov vstupu.
Jednotlivé argumenty pre a proti sa nasledne
prediskutovali na ministerstve financii na
kolégiu podpredsedu vlady pre ekonomiku. Po
zaujimavej vymene nazorov padlo rozhodnutie
a vlada schvilila, Ze Slovensko zavedie euro
hned po tom, ako udrzatelnym spdsobom splni
maastrichtské kritéria. Slovo ,udrzatelnym® je
klicové, ked'ze sme nemali zaujem vstupit' do
eurozény bezhlavo. Nechceli sme dopadnut’ ako
boxer, ktory pred vazenim drzi niekol'kodiiovi
hladovku len aby splnil vdhové kritérium.

Druhym kla¢ovym prvkom bolo, Ze aj
priority boli jasne stanovené: najskor reformy
6

az potom euro. Ni¢ to neilustruje lepsie, nez
posunutie vstupu o jeden rok kvdli zavedeniu
kapitaliza¢ného piliera déchodkového systému
(»druhy pilier*). Bohuzial’, maastrichtské kritéria
penalizuju takéto reformy (aj vtedy, ak maju
celkovy pozitivny efekt na verejné financie),
ked’Ze pociato¢ny vypadok vo verejnych odvodoch
sa pocCita, ale Setrenie verejnych vydavkov v
budicnosti nie. Pamitam si, Ze prijatie eura
bolo katalyzatorom aj v pripade konsolidacie
verejnych financii. Dohoda na rozpoctoch bola
'ahsia, ked’ze ministri vnimali, Ze deficit musime
znizit’ pod 3% z HDP (deficit verejnych financii
bol v roku 2002 nad 8% z HDP).

Ktoré boli hlavné argumenty v prospech
zavedenia eura a ktoré rizika sa najintenzivnejsie
diskutovali v roku 2003? Jednoznacne najviac
sa Cakalo od postupného nérastu obchodu a
investicii v dosledku zéniku kurzového rizika.
Na druhej strane, medzi rizikami sa sklonovali
predovsetkym nérast cien po vstupe a strata
nezavislej menovej politiky.

Predvstupové komplikdcie

Na jesen roku 2005 vstupilo Slovensko do
cakarne eura: do kurzového mechanizmu ERM
II, kde by mali fungovat’ krajiny aspon dva
roky pred zavedenim eura. Urcila sa centrilna
parita okolo ktorej bolo stanovené fluktuacné
pasmo +/- 15%. Na prvy pohlad sa zda, ze ide
o dostatocne $iroky manévrovaci priestor, avsak
nikto presne nevedel, ako sa bude interpretovat’
splnenie maastrichtskych kritérif, ak sa kurz
vyrazne odchyli od centralnej parity. Nakoniec
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sime zistili, Ze eurdpske institdcie vnimaju pohyb
kurzu zna¢ne asymetricky. Viaceri eurdpski lidri
naznacovali, Ze oslabenie meny, o viac ako 2,25%
oproti centralnej parite moéze znamenat’ stopku.
Naopak, vyrazné posilnenie koruny voci euru
(aj nad 15%) sa neinterpretovalo ako nesplnenie
kurzového kritéria.

Vstup Slovenska do ERM II sme vnimali ako
dolezity mil'nik a boli sme presvedcenti, Ze - ak sa
nestane nieo vyrazne negativineho - Slovensko
euro 1. januara 2009 naozaj zavedie. Potom vsak
prisli dve komplikacie.

Prvou boli parlamentné volby v roku 2006 a
nasledny nejednoznacny postoj novej vlady k
prijatiu eura. Trhy znervézneli, koruna zacala
padat’ a hrozilo, Ze oslabi viac, nez spominanych
2,25% oproti centralnej parite. Narodnd banka
Slovenska musela masivne intervenovat, aby
datum 2009 zostal v hre. Nast'astie, stretnutie
premiéra a ministra financii s bankovou
radou zmenilo politicky sentiment a vlada
sa jednoznacne prihlasila k zavedeniu eura v
pévodnom termine.

Druhd komplik4cia nastala pri  hodnoteni
Slovenska, ¢i splita vietky predpoklady vstupu.
Ked sme sa pozerali na hodnotenia inych
krajin pred nami, nevideli sme ni¢, ¢o by mohlo
Slovensko diskvalifikovat, ak ¢iselne splni
kritéria. Hodnotenie eurdpskych instittcii sa vsak
vyrazne sprisnilo oproti predchidzajuicej praxi a
to najmé v dosledku negativnych skudsenosti s
inflaciou v Slovinsku po prijati eura v roku 2007.
Ako bolo medializované, Eurépska centralna
banka v prvej verzii svojej konvergencnej spravy
hovorila o ,,vaznych obavach“ (serious concerns)
v suvislosti s inflaciou na Slovensku. Problém
nebol s aktudlnou hodnotou inflicie, ale skor s
jej udrzatel'nostou po vstupe, ked’ uz posilnenie
koruny nemohlo tlacit’ ceny smerom nadol.

Zintenzivnili sme komunikiciu s c¢lenmi
eurozény aj eurdpskymi instituciami a
proaktivnejsie sme vysvetlovali vyvoj na

Slovensku. Analytickymi vstupmi pomohli aj
predstavitelia medzindrodného menového fondu.
Nakoniec vsetko dobre dopadlo a proces bol
uspesne zaviseny. Stanovil sa konverzny kurz
(aj ked s istymi kontroverziami) a Slovensko
vymenilo koruny za eurd bez vaésich technickych
problémov.

Euro a kriza

Prijatie eura na Slovensku sa udialo v obdobi
eskalicie finan¢nej krizy a o pir rokov na to
bojovala jednotnd eurdépska mena dokonca
o svoju existenciu. Ukdzali sa Styri veci: i)
Slovensko bolo na zivot v eurozéne paradoxne
ovel'a lepsie pripravené nez viaceré staré Clenské
krajiny, ii) pravidla hry platili casto len na
papieri (Pakt stability a rastu alebo nemoznost
zachrany clenského S§tatu), iii) neexistovali
stabiliza¢né mechanizmy v pripade vel’kych kriz
a iv) rozhodovacie mechanizmy v eurozéne boli
vel'mi zdihavé a nedostatocné.

Kriza si vyziadala viacero vaznych zasahov do
finanénych systémov po celom svete. V eurozdne
bol zoznam potrebnych zmien este dlhsi, ked’ze
niektoré dohodnuté pravidla hry sa nereSpektovali
a objektivne chybali aj viaceré stabilizacné
mechanizmy. Z toho vyplyvaju viaceré
skutocnosti. Po prvé, suc¢asna eurozéna je trochu
in4, ako t4, do ktorej sme vstupovali. Po druhé,
vzhl'adom na to, Ze navrhované institucionalne
zmeny este nie su dokoncené, apetit prijat’ euro
v mnohych krajinich pochopitel'ne ochladol. Na
druhej strane, kedZe jednotnd mena méi dost
vlastnych problémov, dalsie rozsirovanie nie je
populdrne ani medzi sicasnymi clenmi klubu.

Plusy a minusy

Bolo vyhodné prijat’ euro v roku 20097 Obzvlast,
ked prisli problémy v eurozéne? Naplnili sa
oCakdvania? Definitivna a kategoricka odpoved’
na prvu otdzku neexistuje. SCasti preto, lebo sme
v eurozoéne len relativne kratko a sc¢asti z dévodu,
ze eSte nevieme ako dopadne instituciondlna
reforma eurozény. Menej ambicidznym cielom
je zhodnotit’ doterajsie plusy a minusy clenstva
Slovenska v menovej unii. Vysledok tohto
porovnania je pre mia pozitivny.

Videl som vel'ké pozitiva stratégie prijat euro
este pred samotnym vstupom. Mat’ pred sebou
jasne definovany ciel’ fungovalo ako urychl'ovac
tak pri Strukturdlnych reformach ako aj pri
konsolidacnej stratégii verejnych financii. Okrem
toho, odhodlanie a sebavedomai realizacia stratégie
postavili Slovensko do vel'mi pozitivneho svetla
aj v medzinarodnom prostredi. Nakoniec, prijatie
eura a s nim spojené zavizky znemoznili zvratit
viaceré reformy a pdsobili ako isty druh kazajky
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aj pre populistické napady.

Pre prvych desat rokov v eurozéne plati pre
Slovensko, ze sa riesili tplne iné problémy,
nez sa ocakavali. Kriza vygumovala na isty cas
mnohé obavy, ale zaroven priniesla iné t'azkosti.
Pamitam si, Ze obyvatelia mali najvacsi strach
z mozného zdrazovania. Samozrejme v recesii sa
ceny dvihaju len vel'mi tazko, preto k ziadnemu
citelnému narastu cien nedoslo. Okrem toho sa
vela diskutovalo aj o moznom vzniku bublin
v cenich aktiv v dosledku nizkych trokovych
sadzieb.  Pochopitel'ne, slabé ekonomické
vysledky v eurozéne rozptylili aj tieto obavy na
niekol’ko rokov, a to naprick dynamickému rastu
uverov na Slovensku.

Ked vypukla finanéna kriza, euro malo na nés
zmiesany vplyv. Na jednej strane nasa mena
posilnila oproti susedom a tak sme stratili cast
cenovej konkurencieschopnosti. Na druhej
strane, v prvej faze krizy boli rizikové prirazky
nizsie v eurozéne ako pre malé a otvorené
ekonomiky mimo nej. Ked grécke problémy
naplno nastartovali krizu eurozény, situacia sa
otocila. Rizikové prirdzky vo vnutri vystrelili,
kym realny rovnovazny kurz postupne oslaboval
v dosledku nemoznosti nominalnej apreciacie
pri relativne dobrej vykonnosti slovenskej
ekonomiky.

V poslednych rokoch, kedy dobré ¢asy zavitali do
vsetkych clenskych krajin, poskytovanie tverov
pre domacnosti akceleroval. Urokové sadzby na
hypotekarnych tveroch na Slovensku sa dostali na
tretiu najnizsiu droven v EU. Okrem niektorych
legislativnych zmien a intenzivnej konkurencie
na trhu to bolo sposobené aj nizkymi kl'iCovymi
urokovymi sadzbami v eurozoéne. Prvykrat sa
ukazalo, ako vel'mi dolezité je nahradit’ stratu
nezavislej menovej politiky pri asymetrickych
Sokoch inymi nirodnymi politikami. Narodna
banka Slovenska zacala brzdit nadmerny rast
Gverov  makroprudencidlnymi  opatreniami.
Deficit financii taktiez klesal, aj ked nie
dostatocne rychlym tempom.

Ak to zhrnieme, kriza zbrzdila najvicsie vyhody
prijatia eura, ale na druhej strane zmiernila aj
najvyznamnejsie obavy. Vyskumnici NBS
pomocou troch metéd vypocitali (Lalinsky
a Suster, 2009), ze euro bolo od roku 2009

pre nas cistym prinosom vo vyske 0,1 az
0,2 percentudlneho bodu v raste HDP oproti
scenaru bez eura (priemerny prinos v prvych
desiatich rokoch). Informativne je aj porovnanie
s Ceskou republikou. Kumulativny rast HDP
bol oproti zapadnému susedovi vyssi o viac ako
5 percentuilnych bodov v obdobi medzi 2009
az 2017. Vyrazne vyssiu dynamiku vidno aj pri
produktivite prace. Na druhej strane, priame
zahrani¢né investicie (PZI) boli v CR vyssie. Ked
si vSak zoberieme do tvahy celkové investicie
do strojov a zariadeni (nie vsetky su totiz
financované cez PZI), Slovensko ma vyssie Cisla.
Inflacia bola porovnatel'na v obidvoch krajinach.
Ak k diselnym odhadom vyskumnikov NBS
pridame este jednoznacne pozitivne efekty pred
prijatim eura, bilancia je v plusovych hodnotach,
aj ked menej nez sa ocCakavalo. Nemoézeme sa
vsak tvarit, Ze ¢lenstvo v eurozdne nema ziadne
rizikd do budtcnosti. Menova unia potrebuje
zopar hlbsich zmien, aby bola dlhodobo
konkurencieschopnd. Aké?

Quo vadis euro?

Moj nazor je, ze namiesto v sticasnosti politicky
nepriechodnych snov (Spojené staty eurdpske)
treba intenzivne pracovat na dobudovani
minimalnych poziadaviek pre dlhodobo uspesnu
eurozénu. Realizmus musi zvitazit nad
romantizmom. Ako pisem v Odor (2018), viaceré
reformy budu nevyhnutnostou. Styri z nich by
som rad zdoraznil. Po prvé, napriek znacnému
pokroku, bankova tinia este stale nie je dokoncena.
Chyba treti pilier v podobe jednotného poistenia
vkladov a tplne doriesené nie sd ani rezolu¢né
mechanizmy. Po druhé, stabiliza¢né mechanizmy
by mali riesit’ len likviditné problémy krajin a
mali by existovat’ dopredu definované procedury
pre restrukturalizaciu Statneho dlhu. Po tretie,
fiskdlny ramec je neprehladny, nevynutitelny
a prepolitizovany. Vyrazné zjednodusenie,
vacsi doraz na strednodobé fiskalne ramce
a intenzivnejsia spoluprdca s nezavislymi
fiskalnymi instituciami by urcite pomohli. Po
stvrté, pre zmiernenie nasledkov agregatnych
Sokov a zdielania rizik by mohla existovat
obmedzend centrilna kapacita, ¢i uz v podobe
poistnej schémy alebo silnejsiecho spolo¢ného
rozpoctu.
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Ponaucenia

Vzhl'adom na velkost’ slovenskej ekonomiky a
jej vysoku otvorenost’ je naivné si mysliet, zZe
samostatnd menova politika by vyliecila vsetky
problémy. V istych pripadoch by pomohla,
inokedy by naopak mohla sposobovat’ problémy
(vykyvy kurzu, uvery v cudzich menich, atd.).
Vel'mi dobre to ilustruju okolité krajiny, ktoré
euro neprijali, no ich ekonomické vysledky nie
su v porovnani so Slovenskom lepsie.

KTlidcové je vsak uvedomit’ si, Ze o dlhodobom
ekonomickom uspechu Slovenska nerozhoduje
len ¢lenstvo v eurozéne, ale predovsetkym

vzdelavania, flexibilita trhu prace, rozumna
fiskalna a makroprudencialna politika sd alfou a
omegou, ¢i uz mame na farebnych papierikoch
mosty alebo portrét Stefanika.
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Euro na Slovensku - jednoducho tispesny pribeh

Elena Kohutikova
byvald viceguvernérka NBS

Na Slovensku za pocas krdtkeho obdobia samostatnosti podarilo zrealizovat niekolko
uspesnych projektov, ktoré boli akceptované politikmi, odbornikmi, firmami a aj Sirokou
verejnostou a vyslizili si aplauz aj v zahranici. Urcite jednym z takychto tispesnych
pribehov je aj zavedenie eura na Slovensku . Proces zavedenia eura na Slovensku sa stal
vzorom pre vsetky dalSie krajiny, ktoré prijimali alebo budu v budiicnosti prijimat euro.
To, Ze euro vpldvalo na Slovensko hladko a bez akychkolvek turbulencii a pochybnosti

malo viacej dévodov.

Nastartovanie integrdcie a eurostratégia

V désledku vyvoja v devitdesiatych rokoch
Slovensko postupne stracalo integracné méty.
Nevstupilo spolocne so svojimi susedmi do
OECD ani do NATO a logicky to viedlo k zaveru,
Ze sa nestaneme spolu s nasimi susedmi ani
¢lenom EU. Ambiciézne reformné usilie zacaté
v roku 1999 nakoniec viedlo k tomu, Ze sme
sice na poslednu chvil'u, ale predsa nastupili na
vlak smerujuci do Eurdpskej tnie. No este pred
slavnostnym aktom vstupu sa zacali nastol'ovat
otazky tykajuce sa nasho clenstva v eurozodne.
Viaceré nové krajiny EU avizovali skoré prijatie
eura ako narodnej meny. Slovinsku sa to podarilo
v roku 2007, Malte a Cypru v roku 2008 a tak
tato otazka naberala na dolezitosti aj v nasom
pripade.

Uz na zaciatku roka 2003 Narodna banka
Slovenska spolu s ministerstvom financii zacala
pracovat’ na zodpovedani otazky, kedy je ten
vhodny cas pre Slovensko prijat’ euro. NBS a
ministerstvo financii, ale i vlada a parlament sa
zjednotili na tom, Ze cielovym rokom prijatia
eura na Slovensku bude 1. januar  2009.
Tento ciel’ sa ukazoval ako realisticky hlavne
kvoli tomu, aby sme boli schopni dokoncit
reformy zabezpecujice dlhodoby stabilny vyvoj
verejnych financii . Zaroven bolo treba splnit’ nie
jednoduché Maastrichtské kritéria a presvedcit
Eurdpsku komisiu a ECB, ze sme schopni
plnit’ tieto podmienky na udrzatelnej baze i v
budtcnosti.

Pri analyze vyhod a nevyhod prijatia eura
10

ako domicej meny sme vychadzali hlavne z
charakteru nasej ekonomiky. Jej “velkost”a
uz v tom case velkd otvorenost’ nas viedli k
zéverom, ze ak chceme dobichanie vyspelej
Eurépy urychlit, nestadi byt iba ¢lenom EU, ale
mali by sme mat’ aj menu ekonomického regionu,
s ktorym mame najintenzivnejsie ekonomické
vzt'ahy. A to boli hlavne krajiny, ktoré patrili
do novovzniknutej eurozény. Logicky z toho
vyplyvalo, a nase analyzy to preukazali, ze
Slovensku euro ekonomicky velmi pomoéze, a
to nielen eliminovanym kurzovych rozdielov,
ale hlavne odburanim »menovych* hranic medzi
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nasimi najvacsimi obchodnymi partnermi.

Stratégia prijatia eura kalkulovala s tym, Ze euro
nam prinesie v dlhodobom horizonte dodato¢ny
rast HDP o 20 percentualnych bodov. Logicky
sme predpokladali, Ze ak bude cely tento proces
doveryhodny a transparentny, Cast’ tohto efektu
sa prejavi uz pred samotnym prichodom eura.
Toto sa aj naplnilo. Déveryhodnost’ procesu a
naplianie stratégie prijatia eura bez vaznejsieho
zavéhania prispeli k dodatoénému 10 % rastu
HDP do roku 2011, pricom dve tretiny tohto
prispevku sa realizovali uz pred samotnym
prijatim eura. A to je nieCo, o ¢o sa oplatilo
bojovat... Ciel, ktory si nasa krajina stanovila v
roku 2004 sme neposuvali, neprehodnocovali a
naplnili presne tak, ako bol naplanovany.

HIboké strukturdlne reformy a ozdravenie
bankového sektora

Predpokladom pre naplnenie kritérii boli prvom
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rade hlboké strukturlne reformy, ktoré sa na
Slovensku zacali realizovat’ na prelome tisicrocia
a ktoré prispeli k ozdraveniu verejnych financii,
ale aj ekonomiky. Osobne povazujem za vel'mi
vyznamny krok, ze sa reformy zacali ozdravenim
bankového sektora. Zdravé banky boli nielen
efektivnymsprostredkovatel'omsigndlovimenovej
politiky do redlnej ekonomiky, ale aj zarukou
pre prichod zahrani¢nych investicii na Slovensko
poskytovanim standardnych a kvalitnych sluzieb,
na ktoré boli zahrani¢ni investori zvyknuti. Z
pohladu stanovenej eurostratégie bolo vsak
najdolezitejsie to, Ze zdravy bankovy sektor
raciondlne ,nardba“ s peniazmi, v désledku ¢oho
nase banky nepotrebovali ziadnu pomoc ani v
obdobi finan¢nej krizy, ktora vrcholila prave v
obdobi prijimania eura na Slovensku. Stabilita
finanéného, hlavne bankového sektora je v
eurozone kl'ic¢ova , nakolko doméca centrilna
banka nema vo svojich rukach trokové sadzby
a kurz.

Zacalo to odbornou diskusiou

Dalsim dévodom hladkého zavedenia eura bolo
to, Ze sa cela »eurodiskusia“ zacala v odbornej
rovine - medzi ekonémami a nie na urovni
politickej. Euro sa tak nestalo politickou témou,
nerezonovalo ani vo vol'béch a to cely europroces
udrzalo v rovine odbornych diskusii a rieseni
konkrétnych  otazok spojenych s pripravou
na jeho prichod. Prijatie eura je politické
rozhodnutie, ale malo by byt’ podlozené redlnymi
ekonomickymi analyzami a ¢islami.

Ndrodny pldn zavedenia
Slovensku

eura na

Nosnym dokumentom sa po schvaleni Stratégie
prijatia eura v roku 2004 stal Narodny plan
zavedenia eura v Slovenskej republike. Do jeho
pripravy boli okrem expertov z ministerstva
financii a NBS zapojené vsetky rezorty, ktorych
sa prijatie eura tykalo, asocidcie, podnikatel'ské
sféra, samospravy.. Narodny plan zavedenia
eura sa takto stal “manualom” pre vSetkych, aby
sa vedeli postupne na tento obrovsky manéver
pripravit. Narodny plan bol prijaty v juli 2005
a  pravidelne sa aktualizoval Bol tak zivym
dokumentom dévajucim odpocet uz vykonanych
krokov a reagujucim na vSetky otvorené
otazky. Za narodného koordinatora urcila vlada

Ministerstvo financii SR a splnomocnila ministra
financii a guvernéra NBS rokovat’ s organmi
Eurépskej unie o prvom vyznamnom kroku
veddcom k zacatiu redlneho procesu vstupu
do eurozény - o vstupe do ERM II a o urceni
centralnej parity vymenného kurzu slovenskej
koruny voci euru.

ERM II a jeho dilemy

Vstup do ERM II bol zdsadnym momentom pre
zalatie priprav na redlnu konverziu. Vstup do
¢akdarne na euro a nas vyse dvojro¢ny pobyt v nej
bude predmetom analyzy pre tie krajiny, ktoré
maju plavajuci kurz a budd zvazovat prijatie
eura. 25. novembra 2005 Slovensko neocakéavane
vstuipilo do systému ERMIL. s centralnou paritou
na drovni 38,455 za 1 euro, ¢o bol trhovy kurz
slovenskej koruny voci euru. Na tento krok
reagovali trhy prudkym posilnenim slovenskej
koruny voci euru.  Pévodne bol totiz vstup
Slovenska do eurdpskeho systému vymennych
kurzov ocakdvany v prvej polovici roku 2006.
Pocas nasho pobytu v ERM II prislo k dvom
revalvacidm centralnej parity. Prvd revalvicia
centralnej parity sa udiala v roku 2007 19.
marca a koruna bola silnejsia oproti originalnej
centralnej parite o 8,5 percenta. Bolo to na slabsej
urovni, ako sa v tom ¢ase obchodovala slovensk4
koruna na devizovom trhu. Prudké posiliiovanie
slovenskej koruny voci euru pokracovalo i
nadalej a tak v m4ji 2008 prislo k druhej
revalvacii centralnej parity o 17,65 percent na
uroven 30,126 SKK/EUR, ¢o bola doln4 hranica
predchadzajiceho fluktuacného pasma, ktoré je
v ERM II stanovené na +/- 15%. Tentokrat bola
centralna parita stanovena na silnejsej urovni ako
bola trhova hodnota slovenskej koruny a stala sa
neskor i oficidlnym konverznym kurzom, ktorym
sa vymienali slovenské koruny za eurd. Pobyt
Slovenska v ERM II je nielen dobry podklad
pre analyzy, ale i dobrou skolou pre buducich
¢lenov eurozony ako stanovit’ stratégiu a taktiku
pri urcovani centralnej parity. Boli sme prvou
krajinou, ktorej centrdlna parita revalvovala

dvakrat.

Revalvicia centralnej parity bola podporena
velmi dobrym ekonomickym vyvojom. Uroveii
HDP na obyvatel'a cez paritu kdpnej sily oproti
priemeru eurozény sa zvysil z cca 44 percent v
roku 2000 na 62 percent v roku 2007. Boli za
tym $trukturalne reformy, integracia do EU, ale
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aj proces pripravy na prijatie eura ako narodnej
meny.

Vstup do ERM II mal aj d'al$i vyrazny efekt.
Banky, firmy a vsetky organizicie sa zacali
seribzne pripravovat na vymenu slovenskych
korun za eurd. Treba povedat, Ze to bol projekt
obrovskych rozmerov, ktory sa tykal kazdého
subjektu na Slovensku - aj vSetkych obc¢anov.

Hlasovanie o slovenskych strandch
eurominci a komunikacnad stratégia

Rok 2005 bol vyznamny nielen tym, Ze sme
vstipili do ERM 11, ale aj tym, Ze sa ob¢ania mohli
zucastnit® vyberu slovenskych stran eurominci
hlasovanim. To bola prva redlna komunika¢na
aktivita, v ktorej si obCania vyberali z 10 motivov
a vzhladom na vysledky hlasovania Bankova
rada NBS rozhodla, Ze na rube eurominci budua 3
motivy, ktoré ziskali u obcanov najviac hlasov.

Preto dalsim vyznamnym faktorom, ktory
ovplyvnil pripravenost’ organizicii, firiem a
obyvatel'stvanaeuro, bolakomunikacna stratégia.
Kedze priprava bank a velkych firiem na euro
trvd pomerne dlhé obdobie, v prvej etape bola
zamerand komunikicia prave na tieto sektory.
Vyznamnd ulohu v komunikicii zohravali
prave banky, ktoré mnohé otiazky konverzie
museli riesit ako prvé. V ramci komunikécie
sa riesili hlavne technické otazky spojené so
zaokruhlovanim, zmenami v informacénych
systémoch, pokladniciach, pocitaciek penazi,
predzasobenim eurom a podobne. Hlavnd
tlohu v komunikacii vo¢i obcanom mala vlada
prostrednictvom uradu splnomocnenca pre euro.
To, zZe vstup medzi krajiny platiace eurom bol
dobry krok, a komunikéacia efektivna, ocenuju
firmy i ob¢ania. Najvic¢Sou obavou obyvatelov
bolo to, aby sa konverzia nezneuzila na skryté
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zvySovanie cien, tak ako boli skusenosti z
niektorych krajin, ktoré zaviedli euro pred nami.
Vdaka dudlnemu zobrazovaniu cien a doslednej
kontroly sa euro nezneuzilo na zvysSenie cien
- svedcia o tom i Statistiky, ktoré hovoria, ze
dopad konverzie na Slovensku mal vplyv na ceny
v rozpiti 0,1-0,17 percentudlneho bodu. Nielen
bezprostredne po prijati eura, ale i dnes-10 rokov
od jeho prijatia- je podpora euru u obyvatelov
velmi vysokd -cca 70 percent. U firiem este
vyraznejsia.
Aj my budticnosti
eurozony

rozhodujeme o

Vstup Slovenska do eurozény bol podl'a méjho
najhlbsiecho presved¢enia vybornym krokom.
Slovensko sa upevnilo v Eurépe a moéze sa aktivne
podiel’at’ na dobudovani jej struktdr. Aj samotna
eurozoéna este stile nemé findlnu podobu. Kriza,
ktord sme zazivali pred par rokmi, odhalila
slabiny systému. I ked  poslednych rokoch
presla zdsadnou rekonstrukciou — hlavne v oblasti
bankovej unie, stale nema finilnu podobu a este
nés Caka vel'a prace. Pokladdm za podstatné to,
ze budeme pri tom, ako sa eurozdéna dobuduje
tak, aby vedela odolavat’ Sokom, ktoré nam dalsi
ekonomicky vyvoj prinesie. A to sa netyka iba
dobudovania bankovej tnie a tnie kapitdlovych
trhov. Vel'a otdzok je dnes otvorenych a som
presvedéena, Ze sa podari i nasim pri¢inenim
néjst’ potrebné riesenia v najblizsej buddcnosti.
Euro za to stoji.

Referencie:

Melioris, Zudel: Euro Adoption in Slovakia, 2015
Eurobarometer Nr. 402, p. 15, Nr.458, Oct.2017
PAS survey, September 2011

Prejav Jean-Claude Trichet, Bratislava, 22.9.2008
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Eurdpsky semester

Ako ndm clenstvo v eurozéne pomdha vo fiskdlnej politike

Peter Mandzik
KHP, NHF, EUBA

V janudri uplynulo 20 rokov, odkedy bolo Euro prvykrdt pustené do obehu, ako
sekunddrna mena popri existencii narodnych mien. O tri roky neskor, prvych 12 krajin
plne nahradilo svoje narodné meny eurom. Slovensko do tejto spolocnosti vstupilo pred
desiatimi rokmi. Vzhladom na okriihle vyrocie sa pontika priestor na spétny pohlad a

bilancovanie.

Prirodzenym tivodom diskusie je hodnotenie
pozitiv a negativ, ktoré z clenstva v eurozdne
vyplyvajd. Kontroverznou témou mézu byt
pravidla, ktoré so sebou ¢lenstvo v eurozéne (a v
EU vieobecne) prindsa, najmi v oblasti verejnych
financii. Na jednej strane sd vnimané ako brzda
v nezodpovednom minani, na druhej strane sa
im vycita, ze mdézu byt prili§ obmedzujuce a
zabraiiuju krajindm vykonavat’ si svoju vlastni
hospodarsku politiku. Vo fiskalnej oblasti
existuje hned’ niekol'ko pravidiel. Aktualizcia
¢i zavedenie novych pravidiel zvicsa reaguje na
aktualnu situdciu, ¢i uz v ¢lenskych krajinach,
alebo vo svete. Vac¢si doraz na fiskélnu disciplinu
mozno badat’ najmé po krize, ktord vypukla v
roku 2009. Cielom tohto clanku je ozrejmit
najdolezitejsie pravidla, ktoré musia ¢lenské staty
dodrziavat’ a sprehl’adnit’ casovt postupnost’, ako
boli zaviddzané do praxe.

Motivaciou zavedenia fiskalnych pravidiel nie je
krajiny obmedzovat’ alebo ziadat’ protihodnotu
za pouzivanie eura. Hlavnym cielom je najmi
pomoct im - nasmerovat ich k dlhodobej
udrzatelnosti verejnych financii. Reguldcia ma
taktiez za ulohu koordinovat’ politiky ¢lenskych
krajin (ktoré moézu mat vlastné priority) a
posilnit’ tak dalsiu ekonomicku integriciu a
konvergenciu v Eurdpe, najmi v eurozdne. Preto
Eurépska komisia (v pripade ze ide o vsetky
¢lenské staty EU) alebo Euroskupina (Clenské
Staty eurozony) vykondva taktiez monitoring
s cielom detekcie potencidlnych problémov,
riskantnych alebo neudrzatelnych politik a

! Rakusko, Belgicko, Finsko, Franctizsko, Nemecko, Grécko,
Irsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Portugalsko a
Spanielsko.

suladu s pravidlami.

Prvé pravidld, ktoré museli krajiny splnit’ na
vstup do Eurépskej menovej unie (EMU), boli
konvergencnékritériddefinovanévMaastrichtskej
zmluve (zndme ako Maastrichtské kritéria). Vo
fiskalnej oblasti mali za ciel’ zdravé a udrzatel'né
verejné financie. Zarucené to malo byt udrzanim
deficitu verejnych financii pod 3 % HDP a dlhom
pod 60 % HDP, inak uvidzané ako referen¢né
hodnoty.

Referencné hodnoty boli zakladom aj pri
formulacii Paktu stability a rastu (dalej len
PSR), ktory bol prijaty v roku 1997. Zavizuje
vietky ¢lenské staty EU k snahe o zdravé verejné
financie, ktoré sd nevyhnutné pre udrzatelny
ekonomicky rast a finanénua stabilitu. PSR bol
do dnesného dna uz niekolko krat doplneny o
nové pravidla a tvoria ho dve Casti - preventivna
a napravnd cast. Preventivna Cast, uvedend v
roku 1998, m4a za ulohu zabezpecit' udrzatel'nd
fiskdlnu politiku clenskych Statov. Priniesla
krajinim  eurozény povinnost  predkladat’
Eurépskej komisii Program stability’>. O rok
neskor bola pridana aj napravna cast’ PSR, ktora
predstavila procedidru nadmerného deficitu.

Procedira nadmerného deficitu moéze byt
spustend v pripade, ak krajina prekrodi, alebo jej
hrozi prekrocenie referencnej hodnoty deficitu (3
% HDP). Pred jej zacCiatkom sa vsak posudzuju
vsetky relevantné faktory, ktoré mohli viest' k
prekroceniu hranice. Procedura nebola doteraz

2 Ostatni ¢enovia EU komisii predkladaji Konvergenéné
programy.
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otvorend len voci dvom krajindm Tabulka 1: Prehlad zdkladnych pravidiel vyplyvajiicich z Paktu
- Svédsku a Estonsku. V pripade stability a rastu

Slovenska® bola uvedena procedura
otvorena viac krat, posledna bola
ukoncend v roku 2014.

Strednodobé rozpoctové ciele

Procedira nadmerného deficitu

V suvislosti s dlhovou krizou,

Vydavkové pravidlo

ktora vypukla v roku 2009,

Program stability

boli prijaté prisnejsie fiskélne

Proceddra pri vyraznej odchylke

pravidla. Takzvany  SixPack
(Sest  legislativnych aktov) bol
predstaveny v roku 2011, s cielom
podporit’ implementiciu PSR. Okrem iného
posilnil nipravnu cast’ PSR, konkrétne zaviedol
moznost’ otvorit’ procediru nadmerného deficitu
aj pri prekroCeni referenénej hodnoty dlhu.
V ramci preventivnej Casti zaviedol koncept
vyznamnej odchylky od strednodobého ciel’a*
(vyrovnany rozpocet alebo smerovanie k nemu),
¢i predstavil vydavkové pravidlo.

Strednodobé rozpoctové ciele, uréené osobitne
pre kazdu krajinu, majd za tlohu podporit
splnenie zavizkov v oblasti zdravych verejnych
financii. Odkazdej krajiny saocak4va, ze dosiahne
svoj strednodoby rozpoctovy ciel’ (alebo sa k
nemu bude dostato¢ne rychlo priblizovat). Ciele

3 Dostupné na internete: https://ec.europa.eu/info/business-
economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/
eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/
stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-
procedure/closed-excessive-deficit-procedures/slovakia_en

* Dostupné na internete: https://ec.europa.eu/info/business-
economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/
eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/
stability-and-growth-pact/preventive-arm/medium-term-
budgetary-objectives-mtos_en

Graf 1: Vyvoj Strukturdlneho salda oproti referencnej
hodnote, v % HDP

Pramen: Rozpocty verejnej spravy.
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Pramen: Vlastné spracovanie autora.

bertt do uvahy potrebu dosiahnut’ udrzatelnu
drovenl dlhu ale zaroven potrebu zabezpecit
dostatocny priestor pre narodnu vladu. Pri ich
urceni sa berie do dvahy ekonomicka situicia
danej krajiny. Pri priaznivejsich podmienkach sa
ocakava od krajiny viac, aby sa vytvoril priestor
pre pripad zhorsenia ekonomickej situacie.
Mal by vsak zodpovedat’ takej urovni, ktord je
udrzatel'na v dlhodobom horizonte.

V pripade vyraznej odchylky od ciel’a (alebo od
urcenej cesty k ciel'n), komisia méze odporucit
otvorenie tzv. procedury vyraznej odchylky.
T4 dava moznost’ krajine vyhnut sa procedure
nadmerného deficitu, ktory spadd pod nédpravnu
Cast PSR, a napravit pripadnd odchylku. V
roku 2018 bola tito proceddra otvorend voci
Madarsku a Rumunsku. Pri oboch krajinich
EK na konci roka 2018 skonstatovala, Ze krajiny
nedostatocne reagovali na odporui¢ania komisie z
juna 2018 a ostavaju v procedure. Obe krajiny
maju predlozit’ sumar navrhovanych opatreni na
napravenie odchylky do aprila 2019.

Graf 2: Rast redlnych vydavkov oproti vydavkovému
pravidlu, v %
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Vydavkové pravidlo® dopliia strednodoby
rozpoctovy ciel nasmerovanim rastu Cistych
vydavkov na udrzatelnd cestu, ¢im pomaha
nasmerovat’ alebo udrzat’ strednodoby ciel. Ako
sa konstatuje v Programe stability na 2018-
2021, v poslednych rokoch ziskava vydavkové
pravidlo na doélezitosti. Vyhodou vydavkového
pravidla oproti Strukturdlnemu saldu je pouzitie
dlhodobého a stabilnejsieho odhadu potencialneho
rastu, ktory podlicha menej vyraznym reviziam
nez odhady produkcnej medzery. Sulad fiskalnej
politiky s pravidlami EU sa vyhodnocuje
pravidelne v PS a Navrhu rozpoétového planu.
Kym v roku 2017 rastli redlne vydavky na
hranici vydavkového pravidla, v roku 2018
uz vplyvom pozitivneho ekonomického cyklu
vznika vyraznejsia negativna odchylka.

Dalsie  posilnenie  viacroéného  planovania
verejnych financil a zvysenie transparentnosti
v rozpoctovom procese priniesol TwoPacks®.
Ako naznaCuje nizov, obsahuje 2 regulacie
s cielom posilnit ekonomickd integraciu a
konvergenciu v eurozéne. TwoPack plati iba pre
clenov eurozoény. Na rozdiel od SixPacku, ktory
priniesolnajméanové fiskalne pravidl4, sa TwoPack
sustredi najmi na koordiniciu rozpoctovych
politik. Prindsa spolocny rozpoctovy cCasovy
ramec pre Staty eurozény. Spolocne s Programom
stability, ktory ¢lenské krajiny musia predkladat’
do konca aprila pribudla povinnost' predkladat’
Navrh rozpoctového planu. Vsetky krajiny
eurozény navyse musia predstavit rozpocet na
nasledujuci rok do 31. decembra.

Program stability (PS) ako aj Navrh
rozpoctového planu st na Slovensku plne
integrované do rozpoctového procesu. Program
stability sa vypracovidva zaciatkom roka, v
prvej faze tvorby rozpocCtu, a predkladd sa
Eurdpskej komisii do konca aprila (aktualny
na roky 2018-20217). Predstavuje rozpoctovd
stratégiu  (strednodoby rozpoctovy rimec) a
prezentuje vychodiska, na zaklade ktorych sa

® Dostupné na internete: https://ec.europa.eu/info/business-
economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/
eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/
stability-and-growth-pact/preventive-arm/expenditure-
benchmark_en

© Dostupné na internete: http://europa.eu/rapid/press-release_
MEMO-13-457_en.htm

7 Dostupné na internete: https://www.finance.gov.sk/files/sk/
financie/institut-financnej-politiky/strategicke-materialy/
program-stability/program-stability/PS_2018_FINAL.pdf

bude nésledne tvorit’ rozpocet na nasledujtce tri
roky. Krajiny v flom prezentuju opatrenia, ktoré
planuju v nasledujuicich rokoch implementovat
na dosiahnutie svojich zavizkov. Po schvaleni
fiskdlneho ramca (ktory Program stability
predstavuje) vladou a néasledne Eurdpskou
komisiou, tvorba rozpoctu na Slovensku plynule
pokracuje rozdelenim celkovych vydavkov medzi
kapitoly statneho rozpoctu a ostatné subjekty
verejnej spravy.

Na druhej strane, Navrh rozpoétového planu sa
vypracovava v zaverecnej faze tvorby rozpoctu
pricom sa predkladd EK do 15. oktébra. Tento
dokument vypracovivaju len clenské krajiny
eurozény. Oproti Programu stability obsahuje
Navrh  rozpoctového planu  aktualizovany
vyvoj fiskalnej pozicie krajiny a popis opatreni
rozpoctovej politiky.Vypracovava sa len na
nasledujici rok (aktudlny na rok 2019%). PS
ako aj DBP zarovenn obsahuju vyhodnotenie
pravidiel vyplyvajucich z preventivnej ¢asti PSR.
Novinkou zavedenou TwoPackom je, ze EK
skiima a posudzuje Navrh rozpoctového planu
najneskér do 30. novembra. V pripade, ze EK
zisti nestlad s fiskdlnymi pravidlami, poziada
o predlozenie nového dokumentu. Délezitost
eurépskych pravidiel nad ramec doméacich
podc¢iarkuje hodnotenie Navrhu rozpoctového
planu Eurdpskou komisiou z novembra 2018°.
T4 konstatovala sdlad s PSR az po dodato¢nom
znizeni planovaného deficitu na rok 2019 z -0,1
na 0 % HDP. Hodnotenie navyse zdoraziiuje
potrebu spustenia celkového posidenia suladu s
PSR v pripade nedodrzania tohto ciel’a.

Ukotvenie eurdpskych pravidiel do narodnych
legislativ ¢lenskych stitov (s vynimkou Ceska,
UK a Chorviatska) zarucil Fiskdlny kompakt
Yod roku 2014), s cielom zabezpecit prava
stabilitu v eurozéne. Hlavnym zavizkom je
pravidlo vyrovnaného rozpocétu. Pravidlo sa
povazuje za dodrzané, ak je Strukturalne saldo
v sulade so strednodobym rozpoctovym ciel'om,
a neprekracuje deficit 0,5 % HDP. Fiskalny

8 Dostupné na internete: https://www.finance.gov.sk/files/sk/
financie/institut-financnej-politiky/strategicke-materialy/navrh-
rozpoctoveho-planu/navrh-rozpoctoveho-planu/DBP_2019_
final.pdf

® Dostupné na internete: https://ec.europa.eu/info/sites/info/
files/economy-finance/c-2018-8027_sk_en.pdf

10 Dostupné na internete: https://www.ecb.

europa.eu/pub/pdf/other/mb201203_focusl2.
en.pdf?0ea5f8ccbeb103061ba3c778c8208513
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Tabulka 1: Harmonogram Eurdpskeho semestra

Pramen: Vlastné spracovanie autora.

kompakt rovnako uvadza aj primerany postup
k tomuto ciel’u, pripadne iné pravidla v pripade
porusenia tychto ciel'ov.

Ako vsetky tieto povinnosti do seba zapadaju,
ako sa koordinuju a kontroluju? Najlepsie
to vystihuje tzv. Eurdpsky semester. Ide o
ro¢ny cyklus, ktory umoziiuje koordiniciu
hospodarskych a fiskdlnych politik pocas
celého roka. Cielom su zdravé verejné
financie a predchddzanie makroekonomickym
nerovnoviaham. Cyklus sa za¢ina v novembri tzv.
jesennym balikom, kedy sa stanovuju priority na
dalsi rok. Europska komisia poskytuje politické
usmernenia C¢lenskym krajindim a monitoruja
pripadné makroekonomické nerovnovihy. V
pripade identifikovania nerovnovih sa spusta
proceddra makroekonomickych nerovnovih.
T4 spociva v poskytnuti odporicani a naslednom
monitorovani. Jesenny balik obsahuje taktiez

Tabulka 2: Prehlad vybranych fiskdlnych pravidiel

odpordcania opatreni pre eurozénu. Délezitou
Castou je uz spominané stanovisko EK k
Navrhom rozpoétovych planov krajin eurozény.
Vo faze Analyzy, EK uverejiiuje spravy o
jednotlivych krajinich, v ktorych analyzuje
celkovy hospodarsky vyvoj a mapuju rozpoctovd
situdciu. Tato fiza sa oznaluje aj ako zimny
balik. V aprili krajiny predkladaji Programy
stability a Narodné programy reforiem (NPR).
NPR predstavuje plan, v ktorom krajiny
uvadzaju strukturalne opatrenia, ktoré planuju
prijat’ v najblizsich rokoch. Po posideni planov
vlad (uvedenych v PS a NPR) EK predklada
kazdej krajine subor odpordc¢ani na podporu
ekonomického rastu a zamestnanosti pri
stc¢asnom zachovani zdravych verejnych financii.
Nésledne vlady zapracuvaju dané odportcania
do svojich rozpodtov na nasledujuci rok (Navrh
rozpoctového planu).

V tomto clanku sme sa pokusili zhrnut
najdolezitejsie a najcastejsie sklonované fiskalne
pravidla, ktorymi sa krajiny eurozony (pripadne
EU) musia riadit. Hodnotenie u¢innosti a
efektivnosti pri implementacii tychto politik
by si vyzadovalo zna¢ne rozsiahlejsi priestor.
Samozrejme, okrem »eurdpskych®  pravidiel
je fiskalna politika Slovenska regulovand aj
domdacimi pravidlami , priCom sa navzijom
doplfiaju.  Vyznam  spoloénych — fiskalnych
pravidiel v eurozéne vsak okrem zdravych
verejnych financii podporuje d’alsi délezity ciel’
samotnu koordinaciu politik clenskych statov.

. cenova stabilita
Maastrichtska zmluva 1993 ) mzk.e. dlhO,dObe u,rokove kurzy
. stabilita vymenného kurzu
. zdravé a udrzatel'né verejné financie (referenéné hodnoty)
. deficit 3% HDP
1997 1. i pod 60 % HDP
Paktu stability a rastu 1998 *  preventivna ¢ast PSR napr. predkladat’ program stability
1999 . napravna Cast’ PSR - procedtra nadmerného deficitu
Eurépsky semester 2010 . procedira makroekonomickych nerovnovih
. posilnena napravna ¢ast’ PSR (po prekroceni ref. hodnoty dlhu)
Six-Pack 2011 *  koncept vyznamnej odchylky od strednodobého ciel’a
. vydavkové pravidlo
. predkladat’ Navrh rozpoctového planu
Two-Pack 2013 e  silnej$i déraz na strednodobé planovanie
* synchronizovanejsi a transparentnejsi rozpoctovy proces
zakotvenie eurdpskych pravidiel do narodnej legislativy:
oo s . vyrovnany Strukturalny rozpocet (2x ro¢ne vyhodnotenie)
Fiskdlny kompakt 2014 . aplikacia korek¢ného mechanizmu v pripade vyraznej odchylky od
pravidiel
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Vnimanie eura a ECB za poslednu dekddu a politické vyzvy
budiicej evoliicie

Jan Hunady
KFU, EF, UMB

Marta Orvisk4
KFU, EF, UMB

Na zaciatku tohto roka sme si pripominali desat rokov od zavedenia eura na Slovensku.
Zaclenenim Slovenska do eurozony boli zavisené dlhorocné snahy o intenzivnu europsku
menovii integrdciu. Desatrocie sice nie je extrémne dlhy casovy tisek, ale napriek tomu
je toto obdobie dostatocne vhodné na spitnu reflexiu a analyzu. KedZe v pozadi
tichej revolticie zmien je clovek, vnimanie dynamického vyvoja reality je vyznamnym
elementom s dosahom na tvorbu a evoluciu heterogénnych politik smerujticich k
dosiahnutiu ocakdvanej tirovne individudlneho a spolocenského blahobytu. Cielom
diskusného prispevku je preskimat, do akej miery sa zmenilo vnimanie eura a
Eurdpskej centrdlnej banky pocas tohto obdobia. Sledujeme stav pred zavedenim eura
az po rok 2018 na zdklade tidajov z prieskumov Eurobarometer. Okrem toho sledujeme
aj podporu eura v ramci rozdielnych socidlno-ekonomickych skupin obyvatelstva. Nas

diskusny prispevok finalizujeme formuldciou niektorych vyziev budiicej evoliicie.

S datumom 1. januar 2019 sa spajaju dve
vyznamné vyroCia, tykajuce sa spolocnej meny
euro. Kym od zavedenia eura v bezhotovostnom
styku v krajinich eurozéony uplynulo dvadsat
rokov, na Slovensku sa euro pouziva presne
desat’ rokov. Tieto dva mil'niky ndm umoziiuju
zhodnotit’ jeho doterajsi vyvoj a zamysliet sa
nad vnimanim tejto meny.

Slovensko vstupovalo do eurozény v prostredi
rozvijajucej sa finan¢nej a ekonomickej krizy,
ktora zmenila svet, v obdobi klimatickych zmien,
prehlbujucich sa demografickych problémov,
v obdobi dlhodobého rastu cien energii a
zosilnenych globaliza¢nych tendencii. Eurozéna
sa stala ur¢itym bezpe¢nym pristavom s cenovou
stabilitou a nizkymi urokovymi mierami,
rastom zamestnanosti, s jednotnou menou
euro v podmienkach prehfbenia ekonomickej
a finanCnej integracie. V dosledku globalnej
krizy bolo mozné ocakavat, Ze eurozéna bude
expandovat’ rychlejsie a niektoré krajiny ako
napr. Cesk4 republika ostanti mimo nej.

Nevyhnutnd nova finanéna  architektdra
sledovala dosiahnutie rychlejsiecho zabezpecenia
a koordinovanejsej odpovede na medzinirodnu
krizu a S$pekulativhe utoky. Rovnako

nevyhnutnou sa stala prisnejsia makro a
mikroprudencialna regulédciabankového systému
s opatreniami stanovenymi nielen na narodnej,
ale predovsetkym na nadnirodnej drovni, ako aj
potreba harmonizacie fiskalnej politiky v ramci
krajin eurozény. Kriza akcelerovala 2 vyvojové
tendencie - politickejsiu tniu a prehibenie
spoluprace a koordinécie v ramci eurozény.

Podpora eurdpskej menovej unie bola vyrazne
prepojena s doéverou v samotnd Eurdpsku uniu
spolu s vnimanim jej ndkladov a prinosov
a uroviiou spokojnosti s demokraciou Vv
Eurépskej unii - tak ako uvadza Jones (2002).
Podl'a Luna-Arocas a kol. (2001) st nazory na
euro tiez determinované vnimanim eurdpskej
identity. Je mozné predpokladat, ze ludia,
ktori sa identifikuju ako obcania EU a citia sa
byt stcastou EU vnimajd samotny koncept
spolo¢nej meny EU zvycajne pozitivnejsie.

Na zaklade tedrie vlastného uzitku moézeme tiez
ocakdvat, ze ekonomické konzekvencie eura
budi mat vplyv na jeho vnimanie. Deroose a
s kol. (2007) uvadzaju, ze ide predovsetkym
o subjektivne vnimané ekonomické vplyvy a
nie o zmenu v objektivnych ukazovatel'och.
Predovietkym subjektivny a casto nepodlozeny
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Graf 1: Vyvoj podielu respondentov, ktori majii
povedomie o ECB
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Graf 2: Vyvoj podielu respondentov, ktori majii doveru
vECB
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Pramen: Vlastné spracovanie podla udajov zo standardnych Eurobarometrov 2007-2018.

pocit rastu spotrebitel'skych cien pod vplyvom
zavedenia eura ma vyrazne negativny dopad
na podporu eurdpskej menovej Unie medzi
obyvatel'stvom krajin, ktoré zaviedli euro. Autori,
tiez uvadzaju, Ze prave preto st medzi ob¢anmi
za pozitiva eura najcastejsie oznacované jeho
vyhody pri cestovani a obchode a nie désledky
na makroekonomické ukazovatele a stabilitu.

Je zrejmé, Ze vnimanie eura do znacnej miery
suvisi s poznatkami o menovej unii. Podl’a tedrie
kognitivnej disonancie moézeme predpokladat’,
Ze obavy l'udi z eura po zavedeni tejto meny v
krajine budu klesat. To potvrdzuju aj Isengard
a Schneider (2007) a zaroveinl tiez uvadzaju, ze
informacie zohravaju v tomto procese zasadnu
dlohu. Autori uvadzajd, Ze lepsie informovani
ludia zvycajne maju pozitivnejsi pohlad
na sledovany problém. Zakladné znalosti o
fungovani eurozény a jej hlavnych instituciach
mozu teda zohravat’ délezitd ulohu pri hodnoteni
jej prinosov.

Kl'dcovou institiciou z hladiska eurdpskej
menovej Unie je Eurdpska centrdlna banka.
Na Grafe 1 sledujeme vyvoj povedomia o tejto
institucii. Respondenti odpovedali na otazku
¢i uz poculi o Eurdpskej centralnej banke
(d'alej len ECB). Ide o minimalne povedomie o
existencii tejto institdcie. Tento ukazovatel’ vSak
nehodnoti drovenl ani pravdivost samotnych
poznatkov o ECB. V prispevku skdmame
najma krajiny, ktoré pocas sledovaného obdobia
prijali euro. Okrem toho je sdcastou vzorky aj
Ceské republika, ¢o ndm umoziiuje realizovat
komparaciu s porovnatelnou krajinou mimo
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eurozény. Sledujeme tiez vyvoj v Nemecku,
ktoré je zakladajicim ¢lenom EU a eurozény.
Na zédklade vyvoja je zrejmé, ze od roku 2007
povedomie o ECB rastlo v ramci priemeru EU ako
aj na Slovensku. Maximum v pripade Slovenska
bolo dosiahnuté v roku 2013. Zaujimavé je, Ze
Slovensko po cely ¢as dosahuje hodnoty vyssie
ako priemer tnie. V ramci priemeru EU st viak
zahrnuté aj krajiny mimo eurozdny, ¢o moze mat
pravdepodobne vplyv na uvedent skutocnost.
Po zavedeni eura na Slovensku vyrazne vzrastlo
povedomie o existencii ECB. Rovnaky vyvoj
sledujeme aj v pripade Lotysska a Litvy. V
Estonsku povedomie rastlo vyrazne este pred
samotnych zavedenim novej meny.. Najvyssie
hodnoty sd dosahované, podla ocakavania
v Nemecku, ktoré bolo od vzniku sucastou
eurozdny a zaroveil sa tu aj nachadza sidlo ECB.

Okrem povedomia o ECB je rovnako dolezita aj
dovera v jej fungovanie medzi obyvatel'stvom.
Pripadn4 strata dovery v centrdlnu banku méze
mat’ nielen urcité spoloenské dosledky, ale
zaroven aj negativiny dopad na realiziciu menovej
politiky. Urovent dovery sa napriklad prejavuje
v reakcii na zverejnenie predpokladanej drovne
inflacie, ktoré dava orientaény ramec pre budice
obdobie. Pocas obdobia, kedy ECB bojovala
s dosledkami finan¢nej a hospodarskej krizy,
ako aj s problémom deflicie prostrednictvom
nekonvenénych nastrojov menovej politiky, je
zachovanie dovery zésadné. Na grafe 2 vidime
vyvoj dovery v ECB pocas sledovaného obdobia.
Vo vseobecnosti mézeme povedat, Ze urovenl
dovery bola v EU najvyssia v roku 2007, t.j. pred
finan¢nou a hospodarskou krizou. Na Slovensku
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vsak bol dosiahnut4 najvyssia irovei presne rok
po zavedeni eura.

Okrem Slovenska v ostatnych krajinich, ktoré
euro prijali, nie je zrejma suvislost’ medzi jeho
zavedenim a déverou v ECB. Po dlhodobom
poklese dovery je v poslednych dvoch rokoch
viditel'ny pozitivny trend. Méze to byt okrem
iného dosledok dspesného boja s deflaciou ako
aj odraz relativne dobrej ekonomickej situécie v
porovnani s obdobiami po krize.

Pri skimani vyvoja podielu respondentov, ktori
podporuju eurozénu s jednotnou menou euro
vysledky prieskumu naznacuju, Ze najvyssia
podpora pre euro a eurozonu bola v ramci celej
EU pred krizou. Napriek tomu troveit v roku
2018 je uz takmer totozna s tou v roku 2007.

Na Slovensku bola najvyssia  podpora
zaznamenana v roku zavedenia eura. Narast
podpory v rokoch pred zavedenim eura je zrejmy
aj v pripade Estonska, Lotysska a Litvy. Na
druhej strane podpora eurdpskej menovej dnie v
Ceskej republike vyrazne klesla od roku 2007 a v
sucasnosti je podla idajov z Eurobarometra 89.1
len na trovni 22%.

Histogramy rozdelenia podpory pre jednotnt
menovu uniu a euro uvadzame na obrazku 1.
V histogramoch su predstavené zmeny za

Graf 3: Vyvoj podielu respondentov, ktori podporujii
jednotnii menovii uniu s jednotnou menou euro
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Vlastné spracovanie podla udajov zo

$tandardnych Eurobarometrov 2007-2018.

roky 2008 a 2018 v jednotlivych krajinich EU.
Vo viacerych krajinach je posun k vyssiemu

percentu

respondentov, ktori nepodporuju

jednotnt menovu Gniu a euro. Ide najma o krajiny
mimo eurozény a to predovsetkym Dansko,
Ceska republika a Svédsko. Na druhej strane,
respondenti z krajin, ktoré pocas sledovaného
obdobia prijali euro hodnotia menovi uniu
zvyéajne pozitivnejsie v roku 2018 ako v roku

2008.

Vytvorenie eurozény a zavedenia eura ako

Obrdzok 1: Histogramy podpory jednotnej menovej iinif a euro v krajindch EU v roku 2018 (vlavo) a v roku 2008

(vpravo)

Pramen: Vlastné spracovanie podla udajov zo standardnych Eurobarometrov 2008-2018.

Pozndmky: Hodnoty st usporiadané zlava od podporujem, nepodporujem az po neviem sa vyjadrit.
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Tabulka 1: Postoje k ECB

ECB ma najvyssiu doveru
u mladych l'udi, ktori sa
citia byt obéanmi EU a st
financne lepsie zabezpeceni.

EU - priemer | Slovensko | EU - priemer | Slovensko POdObne VY.SIedky. z
hladiska jednotlivych
Celkovo 31,60% 40,20% 22,53 % 22,02 % , e e
skupin sme zistili aj na
Muzi 31,84 % 42,26 % 23,18 % 22,97 % z4klade lflda_] ov z roku 2008
Do 24 rokov 24,39 % 32,91 % 21,51 % 15,96 % Z pohladu udajov za celt
Nad 54 rokov 50,45% 212 % 22,56 % 26,08 % EU mézeme konstatovat
Managéri 29,68 % 40,91 % 18,49 % 1644% | najnizsiu doveru v ECB
Manudlne pracujuici 32,41 % 42,59 % 25,00 % 23,10 % u nezalfl'ésltl’.lanych,
respondentov zijucich na
Nezamestnani 37,38 % 40,91 % 26,07% 16,13 % . 1.
- vidiecku a u respondentov
Zijuci na vidieku 34,25 % 46,45 % 22,79 % 20,91% | nad 54 rokov.
Zenati/Vydaté 31,28 % 42,02 % 22,06 % 21,87 %
Pavicovi volici 32,57 % 42,29 % 2475 % 31,32 % Podobné  vysledky  boli
Vysokoskolsky vzdelani 27,00 % 41,88 % 17,75 % 19,53% zistenc aj v pripade SOdPOTY
menovej Unie s jednotnou
Nemajui financné problémy| 30,18 % 36,17 % 18,54 % 15,41 % d J ,
- menou euro prezentované
Citia sa byf obcanmi EU 30,04 % 36,35 % v tabulke ¢&. 2 Furozénu
Bratislavsky kraj 38,99 % 21,25 % podporujﬁ naj ma mladi
Z4padné Slovensko 49,70 % 18,60 % a vysokoskolsky vzdelani
Stredné Slovensko 31,06 % 2448% | ludia, ako aj t s
Vychodné Slovensko 33,83 % 24,10 % dostatocnym finanénym

Pramen: Vlastné spracovanie podla tdajov zo standardnych Eurobarometrov

2008 a 2018.

jednotnej meny vo vicsine clenskych statov
EU bol délezity krok a mozno ho hodnotit
ako jeden z mnajvyznamnejsich posunov k
intenzivnejsej integracii. Zjednodusil sa obchod
na jednotnom trhu a zaroven sa euro stalo
druhou najvyznamnejsou rezervhou menou
na svete. Na druhej strane, zavedenie eura
vyvolalo viacero otaznikov a to najma z hl'adiska
dosiahnutia optimalneho stavu pre stale pomerne
heterogénnu skupinu ¢lenskych krajin eurozény.
Vyznamnym problémom boli rozdielne fiskalne
politiky krajin na jednej strane a jednotna
menova politika na strane druhe;j.

Vznik a zavedenie eura je podla tdajov z
Eurobarometra 2018 vo vseobecnosti vnimané
ako treti najvyznamnejsi prinos realizovany v
ramci EU po volnom pohybe l'udi, tovarov a
sluzieb a zachovani mieru v EU.

Zaujimavé je porovnanie vnimania ECB a
eura podla jednotlivych demografickych a
sociockonomickych skupin respondentov. Podiel
respondentov, ktori nedéverujui ECB podla
jednotlivych skupin je uvedeny v tabulke 1.
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zabezpecenim.
Zaujimavostou je, ze kym
v roku 2008 bola podpora
eura v skupiniach Tavicovych volicov a T'udi
Zijucich na vidieku nizka v roku 2018 je uz
priblizne na tirovni priemeru. Z hl'adiska regiénov
je najvyssia podpora eura u respondentov v
pohrani¢nych oblastiach blizko Rakuska.

Pocty a podiely respondentov, ktori doveruju
ECB a zaroven podporuju jednotni menu
mézeme vidiet v Tabulke 3.

V tomto pripade vysledky prieskumu naznacuju
urcity pokles pozitivneho vnimania a dovery.
Kym v roku 2008 takychto respondentov bolo
v EU viac nez 58%, tak v roku 2018 tento
podiel poklesol na hodnotu 43,6%. Mézeme teda
povedat’, Ze vi¢sina respondentov v EU negativne
vnima asponn jeden z uvedenych problémov,
bud nedoveruje ECB alebo nema pozitivny
postoj k euru. Vyraznejsie z dvoch sledovanych
ukazovatel'ov poklesla predovsetkym dovera k
ECB.

Mozeme konstatovat,, ze vysledky nasej analyzy
na zaklade realizovanych prieskumov do velkej
miery koresponduju s teoretick ymi predpokladmi.
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Tabulka 2: Postoje k jednotnej menovej iinii a euru

V oblasti menovej politiky
dopady pouzivania
nekonvenc¢nych

menovych néstrojov, a
EU - priemer | Slovensko | EU - priemer | Slovensko nay Ilr,lva . kvantlAtvatIVIlghg

uvolnovania mozu
Celkovo 62,22 % 75,36 % 55,57 % 61,47 % A Loy

rézne. Kvantitativne
Muzi 63,34 % 74,13 % 59,06 % 66,36 % uvoliiovanie, pri ktorom
Do 24 rokov 66,91 % 79,75 % 55,61 % 72,34 % centralne banky nakupuju
Nad 54 rokov 60,64 % 74,51 % 53,54 % 4911 % cenné papiere ako napr.
Manazéri 64,47 % 76,14 % 69,01 % 79.45% | Vvladne dlhopisy od bank, s
Manuslne pracujici 60,67 % 71,85 % 53,73 % 5506% | ciektronickou hotovostou,

ktord udcelovo vytvaraju,
Nezamestnani 57,2 % 49,23 % 44,18 % 58,06 % « ’ ,

¢o ma za néasledok rast
Zijuci na vidieku 63,36 % 74,33 % 54,11 % 53,83 % velkosti bankovych rezerv
Zenati/Vydaté 63.08 % 76,60 % 55,95 % 62,69 % podl’a kvantity nakupenych
Davicovi volici 64,62% 74,89 % 56,73 % 55,02 % aktiv - preto »kvantitativne
Vysokoskolsky vzdelan 66,88 % 76,44 % 66,48 % 70,41 % UV(I’j novanie _k Je

niektorymi ekonémami
Nemajti finanéné problémy| 64,79 % 82,36 % 63,95 % nazw | S n}ém PN,

al (0} astro

Citia sa byt obéanmi EU 71,74 % 84,03 % fiskalnej politiky Centrélnje
Bratislavsky kraj 81,08 % 82,50 % banky mozu kuapit dlh
Zépadné Slovensko 77,68 % 59,95 % priamo a nie od bank.
Stredné Slovensko 84,26 % 61,89 % Kvantitativne uvolfiovanie
Vychodné Slovensko 64,99 % s783% | MmoZze podporovat’  dopyt

Pramen: Vlastné spracovanie podla udajov zo standardnych Eurobarometrov

2008 a 2018.

V krajinach, kde bolo euro zavedené pocas
sledovaného obdobia sledujeme zvycajne nérast
informécii o eurozéne ako aj narast podpory
eura ako jednotnej meny. To koresponduje s
tedriou kognitivnej disonancie a zaroven je tu
naznacena dolezitost’ dostatoénych informacii
pre samotné vnimanie tohto problému. Aj
napriek mierne pozitivinemu trendu z poslednych
rokov je uroven dovery v ECB nizsia ako pred
desiatimi rokmi. Plati to vo vseobecnosti v
priemere EU, ako aj na Slovensku. Otizka
znie, ¢o ovplyvituje naznacené vyvojové trendy.
Moéze to byt nové ekonomické prostredie, nové
trendy vo vyvoji spolo¢nosti s identifikaciou
hodnét a ich hierarchiou, ale predovsetkym
kvalita verejného sektora, kvalita institucii a ich
realizovanych politik, Standardizacia procesov
a vytvaranie podmienok pre zabezpecenie
spolocenského  a individualneho blahobytu. Je
mozné predpokladat’, ze pri zohl'adneni vyssie
uvedenych skutoCnosti spravne nastavenie
politik s uUspesnou realiziciou a naplnenymi
ocakavaniami ukazovatele vnimanej dovery k
ECB posilnia.

podobnym spésobom ako
fiskalna politika alebo moze
byt vnimané ako ndstroj
znizeniaurokovych mier podobne ako pri tradi¢ne;j
menovej politike s predpokladom stimulacie
investovania a rastu HDP. Prostrednictvom
zmien v penaznej mase a oCakivanej naslednej
inflacie méze mat  vyznamné fiskalne efekty.
Otézka znie, preco takto realizovany rast ponuky
penazi neviedol k inflacii? Tento vyvoj mohol byt
Clastoéne ovplyvneny aj dominantnym rastom
M1 a nie M3. Prostrednictvom kvantitativneho
uvolniovania je mozné nepriamo nahradit’ cast
danového zatazenia (Orvisk4d, Hudson, 2017).
Existuje viacero nezodpovedanych ot4dzok
ohl'adne kvantitativneho uvolnovania. Problémy,
ktoré suvisia s kvantitativhym uvolfiovanim
st politické problémy. Znizi tito skutocnost’
nezavislost’ centralnej banky v stcasnosti, alebo
v potencidlnej buducnosti? Centralna banka
financuje znaény podiel vladnych vydavkov.
ECB je S$pecifickd v porovnani s ostatnymi
centralnymi bankami néarodnou heterogenitou
¢lenskych krajin a ich spolo¢nosti. Ked zacala
kriza v obdobi vstupu Slovenska do eurozony,
zdalo sa, Ze podobne ako v 30-tych rokoch
minulého storocia spdsobi revoltciu v ekondémii
Neocakavanou je skutocnost’, zZe tito revoldcia
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Tabulka 3: KriZové tabulky poctu a podielu respondentov vzhladom na déveru k ECB a podporu eura v Eurdpskej
tinii

Skoér
doverujem

Skor
nedoverujem

9877 5440

15317

67.67%

43,63% 24,03%

2776 4543

7319

12,26% 20,07% 32,33%

12653

9983 22636

100%

55,90% 44,10%

dévilz)lriem nedﬁilz(;;iem Celkovo
11250 2291 13541
58,31% 11,87% 70.19%
2633 3119 5752
13,65% 16,17% 31,20%
13883 5410 19293
71,96% 28,04% 100%

Pramen: Vlastné spracovanie podla udajov zo standardnych Eurobarometrov 2008 a 2018.

Pozndmky: Odpovede neviem sa vyjadrit boli v tomto pripade vyradené zo vzorky.

prichddza od tvorcov politik v centralnych
bankich, nie od univerzitnych ekonémov.
(Orvisk4, Hudson, 2016)

Existuju dokazy, ze kvantitativne uvoliiovanie
zvysuje nerovnost. Tak ako uvadzaju Acemoglu
a Robinson (2013) pouzivanie nastrojov, ktoré
vyvolavaju ekonomické disparity moze viest' k
oslabeniu demokracie a trhového mechanizmu
ako takého. To sa nasledne moze okrem iného
prejavit vo vnimanej dovere k centralnym
bankdm a menovej unii.

Vstup Slovenska do eurozény znamend, Ze
Slovensko sa stalo ¢lenom klubu, podiela sa
na tvorbe pravidiel, ale musi ich aj dodrziavat'.
Aké su politické implikacie tohto procesu?
Prechod na jednotnu eurdpsku menu priniesol
viac prilezitosti, ale zdroven otvoril priestor pre
rast konkurencie. Aby sa prosperita zo vstupu

Slovenska do eurozény tykala celej krajiny, je
nevyhnutné upriamit’ zvysenu pozornost na
budovanie dopravnej infrastruktiry, na rozvoj
Iudského kapitdlu a investicie do vzdelania,
na inovacie, na Standardizaciu na narodnej a
medzindrodnej urovni, zabezpecujtcej rast
konkurencieschopnosti a v kone¢nom désledku
rast HDP s ocakédvanym rastom socidlneho a
individualnehoblahobytu. Rast kvality produkcie
a sluzieb verejného sektora zabezpecovanych
kvalitnymi institiciami su pre uspech tohto
procesu nevyhnutné.

Na mnohych odbornych férach sa konstatuje, ze
euro bolo a je politickym projektom - v pripade
Slovenska udspesnym projektom. Ked ideme
cestou, ktorou sme predtym nikdy nekracali, mali
by sme ist pomaly. Pribeh eura na Slovensku
ukadzal cestu novym krajindm a d’alej pokracuje.
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Platy slovenskych ucitelov a gramotnost slovenskych Ziakov sti
podpriemerné’

Vieroslava Holkova
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Alexandra Veselkova
KET, NHF, EUBA

Vzdelanie je zdkladnym kameriom prechodu jednotlivcov do Zivota a vseobecne sa
povazuje za kliicovy faktor pre socidlno-ekonomickii vykonnost krajiny. Vzdeldvanie
zdsadnym sposobom prispieva k dlhodobému ekonomickému rastu a kvalite Zivota
spolo¢nosti. Uroven poskytnutého vzdeldvania do velkej miery urcuje kvalita ucitelov.,
ktord sa okrem iného odvija od atraktivnosti tejto profesie. Produktom vzdeldvania
su vedomosti a zrucnosti Ziakov a Studentov. Paradoxne vsak vzdy neplati, zZe krajiny
s najvyssimi platmi ucitelov sa automaticky mozu pochvdlit najvyssou tiroviiou

vzdelanosti. Cldnok prindsa kompardciu primdrneho vzdelania na Slovensku s

vybranymi krajinami EU.

Ekonomicka urovenn  krajiny pocitana  ako
podiel HDP na obyvatel’a, je v tzkom vztahu s
urovilou vzdelavania a moéze ovplyvilovat’ droven
vzdeldvania. Priamo vSak nevyjadruje skutoc¢né
prostriedky investované do vzdelavania. O ich
vyske lepsie vypovedaju priemernej prostriedky
vynalozené v urcitom casovom obdobi na
vzdelavanie jedného ziaka.

Podl'a OECD priemerné vysledky ziakov rastu
so stupajucimi vydavkami krajin na vzdelavanie.
Tento vztah nie je vieobecny a ukazuje sa, ze
mensie vydavky na ziaka sa automaticky nemusia
rovnat’ slabému vysledku. Vysledok ceskych
ziakov je v kontexte krajin OECD lepsi nez
by zodpovedalo vynalozenym néakladom na ich
vzdelavanie a naopak vysledky luxemburskych
ziakov st horsie. Nizsie naklady su vsak v ¢eskom
skolstve najmé dosledkom nizkych ucitel'skych
platov. Slovenski ucitelia maji dokonca este
nizsie platy.

Priemerné platy ceskych a slovenskych ucitel'ov
patria k najniz$im nielen v ramci 28 krajin EU,
ale aj medzi 35 ekonomicky najvyspelejsimi
krajinami sveta. Zo studii OECD jednoznacne
vyplyva, Ze len v malo oboroch I'udskej ¢innosti
su mzdy v porovnani medzi vyspelymi krajinami

!Prispevok vznikol s podporou grantovej agentiry VEGA v rmci
projektu ¢. 1/0393/16 s nazvom Eurdpska tnia v pokrizovom
obdobi — makroekonomické a mikroekonomické aspekty.

tak odlisné ako v oblasti vzdelavania. Platy
Ceskych uditelov dosahuju len 56 % platov
vysokoskolsky vzdelanych pracovnikov v CR,
na Slovensku je to 61 %, vo Finsku vsak az 98
% a v Luxembursku dokonca 123 % (priemer v
krajinach OECD je 85 %). Naklady na ucitel'ské
platy pripadajuce na 1 ziaka v relacii k HDP na
hlavu radi CR a SR takisto na posledné miesta a
rozdiel oproti priemeru OECD je priepastny.

Jednym z faktorov podsobiacim na vysledky
ziakov je mnapriklad aj uroven vzdelanosti
dospelych, ktori ziakov ovplyviiuju. Tabulka 1
dokumentuje uroven dosiahnutého tercidrneho
vzdelania dospelej populacie vo veku 35-44 rokov,
¢o je skupina, v ktorej sa nachadza prevazna cast’
rodicov testovanych pitnastroc¢nych ziakov.

Z tabuliek 1 a 2 je zrejmé, do akej miery je v
krajinach spojena uroven vzdelania dospelej
populacie vo veku 35-44 rokov s vysledkom
pitnastrocnych ziakov v testoch gramotnosti.
V Ceskej republike je v porovnani s krajinami
OECD tento vysledok vyrazne lepsi, nez by
zodpovedalo podielu dospelych vo veku 35-44
rokov s ukoncenym vysokoskolskym vzdelanim
v Ceskej populacii. Naopak Luxembursko, ktoré
ma podiel vysokoskolsky vzdelanej dospelej
populécie az 55,8 %, dosahuje v porovnani s
krajinami OECD za rok 2015 iba priemerné
vysledky.

23



Monitor hospodarskej politiky

Zaujimavosti

Tabulka 1: Vybrané tidaje siivisiace s primdrnym vzdelanim

1. stupenr ZS | 2. stupen ZS L st. ZS 2. st. 78
Slovensko 16 663 0,61 0,61 3,4 4,7 58 824 20,7
Cesko 18 324 0,56 0,56 31 4,9 63 576 21,2
Finsko 39 456 0,89 0,98 7.3 11,7 100 527 49,9
Luxembursko 108 110 1,08 1,23 11,5 12,2 187 459 55,8
@ OECD 42 675 0,81 0,85 7,5 8,8 90 294 37,5

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade databazy OECD.

Platy nasich uclitelov sa nepatrne zvysuju
(samozrejme sme stile daleko za priemerom
krajin OECD) av$ak podla réznych merani sa
vedomosti a zrucnosti ziakov, ktoré su produktom
skolského vzdeldvania, znate'ne zhorsuju. To
potvrdzuje aj medzindrodny vyskum OECD
PISA  (Programme for International Student
Assessment), ktory sa uskutociiuje od roku 2000
vtrojroénych intervaloch, aktory poskytuje tidaje
o vedomostiach a zru¢nostiach 15-roénych ziakov
v oblastiach ¢itania, matematiky a prirodovedne;
gramotnosti. SR sa prvykrat zucastnila na
testovani PISA v roku 2003. Slovenski ziaci
pri kazdom testovani vykazuju podpriemerné
znalosti vo vsetkych sledovanych oblastiach
gramotnosti. Podl'a studie PISA sa vsak medzi
rokmi 2006 a 2015 vyrazne zhorsili vysledky
nielen slovenskych ale aj ceskych pitnéstrocnych
ziakov. V CR s Ziaci na tom, podl'a posledného
vyskumov OECD PISA 2015, sice vcelku dobre,
ale blizia sa k priemeru ostatnych krajin a to
v rokoch 2003, 2006 dosahovali nadpriemerné
vysledky v matematike a prirodovednej oblasti.
Ceské republika tak patri do skupiny 11 krajin
OECD, ktorych nadpriemerny vysledok v roku
2003 sa za devit rokov zhorsil.

Najlepsie vysledky na zéklade studie PISA maju
vo vietkych testovanych oblastiach v ramci EU v
rozpiti rokov 2003 az 2015 ziaci Finska. Naopak
najhorsich vysledkov dosahuju vo vsetkych
sledovanych oblastiach gramotnosti pravidelne
ziaci na Slovensku. Paradoxne aj Luxembursko,
ktoré ma v primarnom Skolstve najvyssie platy
ucitelov ako aj kumulativne vydaje na Zziaka,
dosahuje v poslednom hodnoteni PISA priemerné
vysledky a dokonca v rokoch 2003 - 2009 v
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matematickej a prirodovednej gramotnosti boli
luxemburski Ziaci v porovnani so slovenskymi
ziakmi na tom este horsie. Od roku 2003 boli
vysledky ceskych ziakov v prirodovednej oblasti
a matematike nadpriemerné, avsak v oblasti
¢itania podpriemerné. Vysledok ceskych ziakov
v oblasti Ccitatel'skej gramotnosti nevybocil z
priemeru (ziaci na Slovensku majui vysledky
vyznamne horsie).

V testovani PISA 2015 slovenski Ziaci dosiahli vo
vsetkych troch oblastiach gramotnosti statisticky
vyznamne horsie vysledky, nez bol priemerny
vykon ziakov z krajin OECD. Slovensko sa
v matematickej, Ccitatel'skej aj prirodovednej
gramotnosti umiestnilo na spodnych prieckach
rebricka. To sa premietlo do skutocnosti, zZe
vo vietkych troch oblastiach deli Slovensku
republiku v porovnani s doterajsimi testami
najviac bodov od priemeru krajin OECD. V
matematike zaostavajui za priemerom OECD o
15 bodov, v ¢itani o 40 bodov a v prirodovedne;j
gramotnosti o 32 bodov. V prirodovednej
gramotnosti sa vykon slovenskych ziakov zhorsil
az o 34 bodov oproti roku 2003, kedy boli
prvykrat testovani.

V tabulke 2 st uvedené zmeny vo vysledkoch
ziakov v oblasti matematiky, citania a v
prirodovednych vedach tak, ako sa od roku 2003
vo vybranych krajinach menili v jednotlivych
cykloch testovania. Mézeme okrem iného
sledovat, ze aj ked’ si Finsko drz{ stale prvenstvo
vo vsetkych kategéridch gramotnosti, tak napr.
v matematickej gramotnosti v sledovanych
intervaloch kleslo hodnotenie o 33 bodov, ¢o
je najvicsia zmena (pokles) medzi vybranymi
krajinami (ale aj v ramci EU).
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Tabulka 2: PISA - zmeny v obdobi 2003 az 2015 v jednotlivych oblastiach gramotnosti

PISA 2003 2006 2009 2012 2015
Finsko 544 548 541 519 511
Nemecko 503 504 513 514 506
Luxembursko 493 490 439 490 436
CR 516 510 493 499 492
SR 498 492 497 482 475
Citarelskt gramownose ]
PISA 2003 2006 2009 2012 2015
Finsko 543 547 539 524 526
Nemecko 491 495 497 508 509
Luxembursko 479 479 472 438 481
CR 489 483 478 493 487
SR 469 466 477 463 453
[rirodovedni gramomose ]
PISA 2003 2006 2009 2012 2015
Finsko 548 563 554 545 531
Nemecko 502 516 520 524 509
Luxembursko 483 486 484 491 433
CR 523 513 500 508 493
SR 495 438 490 471 461
Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade databazy OECD.
Analytici z instititu McKinsey vykonali Empirické doékazy potvrdili predpovede o

zaujimavy experiment. Rozdelili studentov medzi
triedy s dobrymi a zlymi uditelmi. Vysledky
ukazali, Ze za tri roky dokaze dobry ucitel’ urobit’
z priemerného Zziaka nadpriemerného. Bohuzial
pravidlo plati aj opacne. Pod taktovkou zlého
ucitel’a sa priemerni Ziaci stali podpriemernymi.
Na vyskume je alarmujuca skutocnost, ze
Uspech ¢i nedspech vzdelanie stoji a padd s
ucitelom. A ani v CR a SR to nie je inak. Existuje
samozrejme jasnd predstava idedlneho ucitela
pre 21. storocie: dokonaly vyucujuci je schopny
individualizovaného pristupu k ziakom, ktori
pochadzaju z rézneho socidlneho a kulturneho
prostredia, pracuje s multimédiami, vyuziva
znalosti naprie¢ odbormi, realizuje projekty
s inymi Skolami, napriklad aj zo zahranicia a
profesionalne radi rodicom s vychovou. Nejedna
priruckaz produkcie ministerstva skolstva takého
ucitel'a skoldm odporuca. Problém ale je, kde
takého ucitel'a najst’. Ucitel'stvo je vSak masovéa
profesie a vsetci pedagbgovia su “produkty”
rovnakého vzdelavacieho systému. Novi uditelia
maju rovnaké vzdelanie ako ich predchodcovia.
Skolstvo tak stale presPapuje na mieste.

vztahu medzi zru¢nostami ucitelov a vykonmi
ziakov (Studentov) a vyznam kvality ucitel'ov
pri vysvetlovani rozdielov v Studentskych
vysledkoch. Vysledky naznacuju, ze ucitelia
nie su sice plne zodpovedni za relativne nizke
vykony ich Ziakov , ale do znacné miery ich vedia
ovplyvnit. To sa prejavuje v spolocenskej diskusii
medzi réznymi zainteresovanymi stranami
(rodi¢mi, ucitel'skymi zvizmi, riaditelmi skol a
ministerskou byrokraciou) o tom, ako hodnotit’
a odmefniovat’ ucitelov. Vysledky naznacuju
prilezitost’ zamerat’ sa na Specifické vzdelavacie
politiky v mnohych krajinich s cielom znizit
rozdiely medzi jednotlivymi krajinami — zamerat’
sa najma na tie politiky, ktoré suvisia s naborom
ucitelov. Celkovo moézeme zdbraznit, Ze
tvorcovia politik by mali brat’ do tivahy a zvazit
cely rad roznych ukazovatel'ov, ak maji spravne
posudit, kam smeruje vzdeldvanie, a co s nim
urobit’ s cielom zlepsit' ho. Kvalita ucitel'ov je
len jednym z nich.

Nedostatok pozadovanych zrucnosti v Eurépe
je alarmujuci. Takmer 20 % Tudi vo veku 15
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rokov vykazuje nizku Cditatel'ski gramotnost’
a 73 miliénov dospelych nema ziadnu alebo len
mald kvalifikaciu. Na trhu prace rastie pocet
vysoko kvalifikovanych pracovnych miest, zatial’
¢o pocet miest s nizkou kvalifikiciou kles4.
Odhaduje sa, ze do roku 2020 bude takmer 35 %
pracovnych miest vyzadovat’ vysoku kvalifikaciu
(na trovni vysokoskolského diplomu). Statistiky
OECD o vzdelani uvadzaju, ze 84 % TI'udi, ktori
dosiahli vyssie nez stredoskolské vzdelanie
ziskali zamestnanie, dospeli s ukoncenym
vysokoskolskym vzdelanim zarabaji v priemere
o priblizne 70 % viac ako dospeli s vyssim
stredoskolskym vzdelanim. Z vyssie uvedenych
dévodov vyplyva, zZe alfou a omegou je kvalitné
vzdelavanie, a to uz aj na primarnom stupni.
Ziskané kvalitné vzdelanie, ktoré je uplatnené
vo vykonavanej pracovnej cinnosti, sa tak
stava jedine¢nou konkuren¢nou vyhodou v
makroekonomickych i  mikroekonomickych
stuvislostiach. Prildkanie jednotlivcov s vysokou
kvalifikaciou do ucitel'skej profesie a udrziavanie
ich zrucnosti je urcite nieco, ¢o by sa vlady mali

snazit’ presadzovat’.

S ohladom na to, Ze vysokd uroven znalosti
a kompetencii je konkurenénou vyhodou
nielen v sutazi jedincov na trhu na prace, ale
aj v sutazi medzi nirodnymi ekonomikami,
nasa “priemernost” nepoukazuje na najlepsie
vyhliadky do budticnosti. Sme malou, otvorenou
a exportom t'ahant ekonomikou, ktorej hlavhym
zdrojom rastu su ludské zdroje. Preto by
procesy formovania znalosti a kompetencii mali
stat’ v centre pozornosti Statnej administrativy
a tvorcov verejnych politik. Klicovta tlohu
zohrava vzdelavaci systém, ktory - ak je
nastaveny dobre - moéze vyrazne prispieva k
rozvoju l'udského kapitalu, alebo naopak - ak
je nastaveny zle - spdsobovat vazne straty.
Ak budeme produkovat’ dspesnych l'udi, bude
Uspesna aj nasa krajina. Bez kvalitného skolstva
je to vsak nemozné.

Z nasho vyskumu

Druhym projektom s majoritnou ucastou ¢lenov
KHP v spolupraci s externymi ¢lenmi z Letiska
Bratislava bola studia o moznosti zriadenia
narodného leteckého dopravcu. Obe studie sa
tesia vel'kej medialnej pozornosti, ale i znacnej
miere dezinterpretacii, preto sa k nim planujeme
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Martin Hudcovsky
koordindtor projektu

vyjadrit’ v buduicich vydaniach nasho casopisu.
Aj tato studia je aktudlne volne dostupnd na
nasledujicom odkaze alebo QR kode.
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Radical markets alebo sloboda cez aukcie a demokracia na

druhu

Recenzia knihy:

Posner, E. A. & Weyl, E. G. D. 2018.

Eduard Nezinsky
KHP, NHF, EUBA

Radical Markets Uprooting Capitalism and Democracy

for a Just Society

Princeton University Press, 2018. ISBN: 978-0-691-17750-2

Pikettyho Kapital v 21.storoc¢i sa minuly rok dockal dostojnej protivahy ako reakcie
na systémovi krizu sprava. Radical Markets od E. Posnera a G. Weyla pontikaju
rieSenia postivajiice aplikdciu trhového mechanizmu do netusenych oblasti. Vybocenie
zo Standardného smeru uvazZovania je vitanym impulzom v Case, ked pre dosahovanie
efektivnosti a rovnosti uz nestaci ,svietit a kurit“ v doterajsom rezime.

Za zvukov Pikettyho delostreleckej palby po
kapitalistickom systéme zl'avoboku prisla
minuly rok adekvatna odpoved od obhajcov trhu
v podobe knihy Radical Markets. Podtitulom
Uprooting the Capitalism for a Just Society
autori Eric Posner a Glen Weyl rovnako ako
Piketty priznavaju nespravodlivost’ v distribucii
prijmov a rozhodovacej moci v sucasnom
usporiadani  globalnej  spolocnosti.  Trocha
kostrbatym vyrazom stagnequality popisujt
stav po krize 2008, ked” je ekonomicka stagnacia
alebo akykol'vek rast zaroven sprevadzany
nerovnou distribiciou benefitov. Diferenciicia
a jedinecnost’, zvyraznené ustupom od masovej
vyroby, st charakteristické pre trhy vyrobkov
a sluzieb, ale i trh prace, predstavuji porusenie
zdkladnych predpokladov dokonalosti trhov.
Radikélna terapia je vsak ponuknut4 nielen trhu,
ale aj volebnému systému, regulicii monopolov
¢i pristupu k migracii.

Intelektualnymi ~ vychodiskami ~ su,  nie
prekvapujuco, myslienky Adama  Smitha.
Dnesné konzervativne nazory sa v Smithovych
casoch javili nemenej radikdlne ako nipady
autorov. Okrem trhovych fundamentalistov
idealizujicich trh zaloZeny na sdkromnom
vlastnictve, Smith inspiruje prudy zaujimajuce sa
o nerovnost’ rozdelenia a pokladajtce sukromné
vlastnictvo za prekazku skutocne slobodného
trhu. Cez dnes pomerne zabudnutého Henryho
Georgea, svojho ¢asu najcitanejsicho amerického

.......

ekondma, retaz pokracuje k hlavnej inspiracii
autorov - W.S. Vickreymu. (1996 - Nobelova
cena s Jamesom Mirrleesom za tedriu motivacif
pri asymetrickych informaciach). Ako poradca
pre mestské planovanie a zdanovanie v Latinskej
Amerike bol Vickrey prickopnikom v navrhoch
aukcil ako rieSenia vyznamnych socidlnych
problémov. Jeho myslienky sa napokon vtelili
v sucasnych systémoch pridel'ovania licencii v
telekomunikaciach alebo alokédcie reklamného
priestoru u gigantov ako Facebook, Google
alebo Bing. V cenotvorbe Uberu a Lyftu sa
vyuzivaju Vickreyho analyza uzkych miest v
urbannom planovani. Autori chapu svoju pracu
ako moznost presadit mnohé z origindlnych
Vickreyho myslienok v dobe, ked pokrok
umoznil ich technicku realizaciu.

Navrhované riesenia svojou nekonvencnostou
skutoéne koresponduji s ndzvom. Heslom dna je
radiklne rozsirit’ existujtce trhy - ekonomické a
politické. Radikalne l'avicovy pokrik »vlastnictvo
je kradez" sa ozyva ako »vlastnictvo je monopol*
- kazdé vlastnicke pravo v sebe nesie zarodok
trhovej sily, ktord prekaza alokacnej efektivnosti.
Riesenim, ako inak - radikdlnym, je prenijom
od §tatu za cenu dane z majetku ohodnoteného
samotnym subjektom. Ide o extrémny variant
»texaského rozstrelu® (Texas shootout) zndmeho
z rieSenia majetkovych sporov. Autori tiez
dokazuju, ze systém »jeden voli¢, jeden hlas“
potlaca demokraciu. Navrhuji osobny »volebny
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rozpocet® s urCitym mnozstvom volebnych
hlasov, s ktorymi by ob¢an mohol disponovat’ aj
netradi¢nymi sposobmi - »usetrit™ neodovzdané
hlasy do dalsich volieb alebo hlasovat’ proti.
Poistkou proti extrémom ma byt ,kvadraticka
volba®“, ked’ na »nakup“ dodatoénych hlasov je
potrebny stvorec usetrenych prav. Donald Trump
by v tomto systéme mal skoncit’ na poslednom
mieste. Snidd’ najodvaznejsim navrhom je
financovanie migrantov jednotlivymi obcanmi.
Migrant by platii domicemu obyvatel'ovi
dohodnutd sumu a ten by bol pokutovany, ak
by sa migrant stratil. Autori veria, Ze by ziskali
obe strany. Dal$imi terémi radikélnych tvah st
vel’ki institucionalni investori nateraz skrytf pred
okom regulatorov. Svojou trhovou mocou vsak
prave oni vizne narusaju konkurenciu a otupuju
ostrie antitrustového zdkonodarstva. Digitalne

28

monopoly by zas mali uzivatel'ov kompenzovat
za vyhody poskytnuté v podobe elektronickych
dat, ktoré monetizuju.

Ako vidno, kniha sa dotyka skutocne
najdiskutovanejsich otazok v ekonomicko-
politickych diskusidch dneska. Svoje riesenia
ponukaju - ak este verime tradi¢nému
rozhraniceniu - l'avica i pravica. Tradi¢né rieSenia
st vsak samoohraniCujice a predstavuju iba
pokus o vylepsenie systému, ktory je evidentne v
krize. Napriek tomu, Ze sa Pikettyho globalna dan
z kapitdlu moéze javit prakticky priechodnejsim
rieSenim sdcasnej krizy systému, provokuju
Radical Markets k tvorivému premysleniu
standardnych kategorii ekonomickej vedy nad
ramec slovenskej verejnej i akademickej debaty.
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Kolko stoji ismev da Vinciho Mona Lisy?

Jana Péliova
KF, NHF, EUBA

V sucasnosti je Mona Lisa povaZovand za najzndmejsi obraz na svete, avsak do
zaciatku 20. storocia to bol len jeden z kvalitnych obrazov, akych je mnoho. V roku
1911 ukradli zlodeji obraz Mony Lisy. O tomto cine ako aj o ndslednom vrdteni obrazu
sa masivne pisalo vo vtedajsej tlaci. Toto viedlo k obrovskej popularite obrazu v ociach
verejnosti. V priebehu 20teho storocia uz bol obraz predmetom masovej reprodukcie Ci
parodovania. Podla Sassoona (2001) bol obraz reprodukovany v 300 inych obrazoch a
2000 reklamdch. Co spésobilo, Ze sa jeden z dalsich vydarenych Leonardovych obrazov
stal najzndmejsim obrazom na svete?

V roku 1968 publikoval psycholég Robert
Zajonc zaujimavu $tadiu o tom, ako vystavenie
stimulu (napriklad

jednotlivca neutrilnemu
neznime znaky cinskeho
pisma) viedlo k jeho
lepsiemu hodnoteniu
na Likertovej skéale nez
podobné stimuly, ktorym
subjekt nebol vystaveny.
Subjekty dostali otazku,
¢o znamend konkrétny
znak a ¢im cCastejsie ho
videli, tym pozitivnejsi
mu priradovali vyznam.
Tieto vysledky odporujt
klasickému  predpokladu
raciondlneho  spravania
sa. Zajonc tvrdi, ze uz len
jednoduché  vystavenie
jednotlivca  stimulu je
dostatocnou podmienkou
na to, aby sa zlepsil
jeho postoj k nemu.
Jednoduchym vystavenim
chape uz taka situaciu,
pri ktorej je dany stimul
pristupny jeho pohladu.
Ak ste sa niekedy
zamysleli nad tym preco
sa v case pred volbami

nase ulice zmenia na nepoznanie a stari rodicia
mozno z Casu na cas prehodia zname ceské
»jména hloupych na vsech sloupich®, pozrime

sa na tento fenomén z ekonomického hl'adiska.
Naozaj nam staci vidiet' na bilboarde popri ceste
usmiatu tvar $portovca alebo spevaka a sme v

obchode ochotni zaplatit
za Sampén, ktory
prezentuje dvojnasobne
viac ako za podobny,
ktory v nis nevyvolava
pozitivny pocit niecoho
znameho?

Sktmali sme tento efekt
na studentoch EU v
Bratislve  (Tarnavskyi,
2018). Pocas desiatich
tyzdilov semestra bol 60
studentom (zo Slovenska
ale aj  zahrani¢nym
studentom) ukazany ako
prvy slide prezentacie
k prednaske obraz od
Alfreda Sisleya, ktory
nebol nijako popisany
ani vysvetleny. Nasledne
im boli na konci semestra
prezentované dva obrazy
od toho istého autora
(jeden, ktory wvideli 10
krat v minulosti a jeden,
ktory nevideli). Novy

neznamy obraz bol od toho istého autora,
rovnakého obdobia a zobrazoval velmi
podobny motiv. Tieto dva obrazy sme ukazali
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aj 40 studentom, ktori pocas semestra ziadne
obrazy nevideli. Prekvapivo, iba Siesti Studenti
napisali, Ze aspon jeden obraz spoznivaju a len
dvaja si spomenuli, Zze ho videli na prednaske.
Vsetkych sto zucastnenych sme poziadali, aby
prostrednictvom »sealed bid“ aukcie (ponuka
v zapeCatenej obalke) uviedli kol’ko sd ochotni
zaplatit’ za konkrétny obraz. V skupine, ktora
obraz videla bolo az 70% studentov ochotnych
stavit' viac na obraz, ktory viackrat v minulosti
videli, kym v kontrolnej skupine zhodne s
teoretickym predpokladom len priblizne 52 %.

Efekt jednoduchého zobrazenia neovplyvituje len
cenu tovarov na trhu s umeleckymi objektami.
Tento  psychologicky fenomén vyuzivaju
marketingovi pracovnici uz celé desatrocia.
Napriek tomu, Ze si mnohi z nds myslia, Zze su
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voéi nemu imunni, aj tento maly experiment
potvrdzuje, nejednd  vzdy
racionalne. Nechajme sa prekvapit’, ktory tismev
z bilboardov najviac ovplyvni nase podvedomie v
najblizsich vol'bach.

Zze nasa mysel

Zdroje:
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Girl in the Whole Wide World, In: History
Workshop Journal, ro¢nik 2001, ¢islo 51, 1
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TARNAVSKYI, M.: Effect of mere exposure on
subjective preferences on art market: diplomova
praca. Skolitel’: Jana Péliové. Bratislava, 2018.
ZAJONC, R. B. 1968. Attitudinal effects of
mere exposure. Journal of Personality and Social
Psychology, 9(2, Pt.2), s. 1-27.



Monitor hospodarskej politiky

Zaujimavosti

Cislo, ktoré nds zaujalo

L2200 madll,

Tato hodnota predstavuje objem priamych
zahrani¢nych investicii, ktoré pribudli na tzemi
Slovenskej republiky v auguste 2018 (mesacny
prilev). Priame zahrani¢né investicie (PZI)
mézu byt fundamentdlnym akcelerdtorom
ekonomického  rastu a  hospodarskeho
rozvoja. Predstavuju investiciu firmy alebo
inej samostatnej entity v jednej krajine do
obchodnych z4dujmov nachadzajucich sa v inej
krajine.

Hlavnym tahunom PZI v roku 2018 bol britsky
automobilovy vyrobca Jaguar Land Rover.
Britskd spolocnost’ posobiaca ako investor na
zelenej like investovala 1,4 miliardy EUR a 129
milibnov poskytlo pre vystavbu Slovensko v
podobe statnych stimulov.

Petra Spakové
Studentka NHF, EUBA
Mod Spe Paris CE

Rekordne najvyssou hodnotou PZI bola hodnota
z juna 2006, kde PZI na Slovensku dosiahli
celkovt vysku 2 101,80 miliénov EUR. Nasledne
vypukla financna kriza, ktord oslabila investicie
a obmedzila toky PZI. Na druhej strane, rekordne
najnizsou hodnotou PZI bola hodnota -1 023,20
EUR dosiahnutd v decembri 2014.

Prilev PZI ma v poslednych rokoch sttpajicu
tendenciu (vid' graf), s vyraznym kolisanim v
priebehu jednotlivych rokov. Priemerna hodnota
mesac¢ného prilevu za obdobie 2004 - prvé tri
stvrtroky 2018 dosiahla 284 mil. eur. Slovensko
sa dostalo do popredia a upevnilo svoju poziciu aj
v porovnani s ostatnymi krajinami Vysehradskej
Stvorky.

Graf 1: Mesacné hodnoty prilevu / odlevu PZI v slovenskej ekonomike (mil. EUR)

Pramen: Graf prebrany z tradingeconomics.com
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