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Prvy rok eura na Slovensku

Zastupenie Eurdpskej komisie na Slovensku v spoluprdci s Ndrodnou bankou Slovenska
pripravili konferenciu, ktorej cielom bolo zhodnotit pouZivanie meny euro v roku 2009
v Slovenskej republike.

=

Na tlacovej besede pocas konferencie odpovedali na otdzky novindrov (zlava) guvernér NBS Ilvan Sramko, &len EK
Maros Seféovi¢ a pracovnik Zastipenia Eurdpskej komisie na Slovensku Branislav Slysko.

Na konferencii s UGvodnymi prejavmi vystupili
predseda vlady SR Rébert Fico, minister financif SR
Jan Pociatek, guvernér NBS Ivan Sramko, ¢len Eu-
ropskej komisie Maros Seféovi¢ a daldi vyznamni
hostia spolo¢enského a politického Zivota ako aj
bankovej sféry: zastupkyna generalneho riaditela
VUB Elena Kohutikovd, prezident Zvazu obchodu
a cestovného ruchu Pavol Konstiak, Ustredna ria-
ditelka SOl Nadezda Makuchova. O vyhlade do
buducnosti diskutovali analytici nezavislych insti-
tUcif a bank.

Ucastnici konferencie sa zhodli na tom, ze Slo-
vensko prijalo jednotnd menu euro z ekonomic-
kého, socidlneho a politického pohladu v rozho-
dujicom momente.

Podla premiéra R. Fica Slovensko vstupilo do eu-
rozény v poslednej moznej chvili.,Som absolttne
presvedceny o tom, ze sme chytili doslova po-
sledny eurovy viak a nastupili sme do neho. Tento
vlak na cestu do Eurépy v nasledujucich rokoch
urcite vypraveny nebude. Nie je pravdepodobné,

Ze by v roku 2011, 2012 alebo 2013 dalsia krajina
splnila podmienky a stala sa sucastou tohto nao-
zaj elitného klubu, zdéraznil v prispevku na Gvod
konferencie.

Euro je pre Slovensko istou konkurencnou vy-
hodou, ktora sa potvrdila prave pocas sucasnej
globalnej hospodarskej krizy.

Podla slov ministra financii Jana Pociatka vitazi
argument dlhodobej vyhodnosti a pre investora
je dolezité stabilné prostredie, bez kurzovych vy-
kyvov.

Guvernér NBS Ivan Sramko vo svojom prejave
pripomenul, Ze hoci uz sme v eurozéne, nemali by
sme zaostavat s ozivenim ekonomiky a konsolida-
ciou verejnych financif.,V sti¢asnosti treba vyrazne
zdoraznovat fakt, ze hospodarska politika nesmie
zanedbavat niektoré tendencie a vyvojové tren-
dy. Ak sa tak totiz stane, euro problémy nevyriesi.

Clen Eurdpskej komisie Maros Sef¢ovi¢ zdoéraz-
nil, Ze ,iskalne pravidld Paktu stability a rastu po-
mohli krajindm, motivovali ich zvlddnut krizu”

Foto: NBS
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Stanovisko NBS k rozpoctu verejne;
spravy na roky 2010 az 2012

Rozpocet verejnej sprdvy na roky 2010 az 2012 (RVS) je zalozeny na predpokladanom
oZiveni'v roku 2010 a ndslednej akcelerdcii hospoddrskej aktivity. Vyhlad ekonomického
vyvoja, ktory determinuje prijmovu stranku rozpoctu, predstavuje zdkladny ramec na
zostavenie RVS v strednodobom horizonte. V sulade so svojou makroekonomickou
prognézou ocakdva Ministerstvo financii SR po vyraznom poklese darnovych

a odvodovych prijmov v roku 2009 ich stabilizdciu a mierny rast v roku 2010 nasledovany

dynamickym rastom v dalSich dvoch rokoch.

Takyto vyvoj moéze byt za podmienky oZivenia
zahrani¢ného dopytu realisticky, je viak potrebné
pocitat aj s variantom miernejsieho oZivenia tak
zahrani¢ného, ako aj doméceho dopytu, nakolko
vo svetle sucasného poznania su odhady aktudl-
neho, ale predovsetkym buduceho vyvoja spoje-
né s velkou mierou neistoty.

Ocakavania vyvoja klucovych makroekonomic-
kych ukazovatelov, na zaklade ktorych je zostave-
ny RVS, svojim smerovanim koreSponduju s od-
hadmi centralnej banky.

Z hladiska vyvoja verejnych vydavkov je ur-
¢ujucim faktorom realizécia vladnych zamerov
a politik. Z tohto pohladu rozpocet odréza na
prvom mieste priority vlady udrzat socialny Stan-
dard obcanov a c¢iastocne aj zvysenie efektivnosti
vynakladania verejnych prostriedkov zniZzenim
zamestnanosti v sektore verejnej spravy vratane
reorganizacie ozbrojenych sfl SR.

V oblasti nastavenia celkového deficitu ve-
rejnych financii vldda predstavila konsolidacny
plan s cielom postupne znizit ocakavany deficit
6,3% HDP v roku 2009 pod 3% do roku 2012.
Z pohladu rychlosti konsolidacie toto predstavuje
kazdoro¢né zlepSovanie deficitu verejnych finan-
cif v priemere o 1,1% HDP. Avsak tak ako v mi-
nulosti, aj v predlozenom RVS sa konsolida¢né
Usilie koncentruje na vzdialenejsi casovy horizont
(0,8% v roku 2010, 1,3% v roku 2011 a 1,2% v ro-
ku 2012).

Je potrebné upozornit aj na to, Ze zhorsenie
fiskdlneho salda za posledné obdobie nie je len
vysledkom cyklickych vplyvov. Kriza vyznamne
ovplyvnila aj potencidlny rast HDP. Okrem toho uz
rozpocet na rok 2009 pocital s niektorymi jedno-
razovymi prijmami, ktoré sa v budtcnosti nebudu
opakovat. Navyse, situacia sa zhorsila aj v niekto-

Tab. 1 Makroekonomické prognézy

2009
. 0
Redlny rastv % ME SR NBS
HDP -/ B
HICP 1.2 02

Zdroj: MF SR a NBS.
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rych Statnych podnikoch a vldda ju bude musiet
skor ¢i neskor riesit. Preto mozno konstatovat, Ze
vacsi fiskalny deficit je len scasti zapricineny cyk-
lickymi faktormi.

Pri_ hodnoteni RVS je potrebné brat do Uvahy
poziadavky stanovené v Pakte stability a rastu,
odporucania Eurdpskej komisie, ako aj rychlost
a charakter pldnovanej konsolidécie vratane hod-
notenia dlhodobej udrzatelnosti verejnych finan-
Cil. TieZ je potrebné analyzovat a brat do Uvahy
charakter hospodarenia verejnych financif v,dob-
rych ¢asoch”.

Co sa tyka dodrziavania Paktu stability a rastu,
strukturdlina konsolidécia by sa mala zacat v roku
2010 a v ziadnom pripade by nemala zaostavat
za ekonomickym ozivenim. Je nevyhnutné, aby
v krajindch s vysokymi deficitmi a/alebo dlhmi,
ako aj rychlo rastucimi dlhmi dosahovali konso-
lida¢né Usilie aspon 1% HDP ro¢ne (nominalna
nych ekonomik EU, vzrastie pocas styroch rokov
079%, z27,7% HDP v 2008 na 42,2 % HDP v ro-
ku 2012).

S ohladom na ocakavané prekrocenie kritéria
stanoveného v Zmluve o zalozenf EU pre deficit
verejnych financif v roku 2009, ktory svojou vys-
kou 4,7% HDP (odhad Eurdpskej komisie) nie je
,blizko" 3% HDP, a hoci je v zmysle zmluvy,,mimo-
riadny”, nie je ,docasny’, prijala Eurdpska komisia
7. oktébra 2009 spravu na zaklade ¢lanku 104(3)
zmluvy, v ktorej konstatuje existenciu nadmerné-
ho deficitu na Slovensku. V sprave sa okrem iného
uvadza, Ze ,dobré casy” neboli vyuzité na pokrok
v konsolidéacii, a tak nadmerny deficit v roku 2009
nie je len désledkom hospodarskeho poklesuy, ale
aj vyznamnou deterioraciou Strukturdlnej bilan-
cie od roku 2006. Stcastou navrhu na zaradenie

2010 2011
MF SR NBS MF SR NBS
1,9 3.1 4,1 43
2,6 1,2 37 2,5
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Tab. 2 Porovnanie skuto¢ného Cerpania strukturdlnych operdcii (Strukturdlne fondy a Kohézny fond)

s ich rozpoctovanou trovriou (v mil. eur)

2005 2006 2007
RVS 2005-2007 535 627 756
RVS 2006-2008 564 1416

RVS 2007-2009 771
RVS 2008-2010
RVS 2009-2011
RVS 2010-2012

Priemer RVS 535 596 981
Skutoc¢nost 180 313 414
Skuto¢nost/RVS

(v %) 34 % 55% 54 %

*Stav ku koncu oktébra 2009.

2008 2009 2010 2011 2012
1452

910 1189

924 1533 2337

1349 1966 2162
2132 2384 2020

1095 1357 2145 2273 2020

529 389*
57 % 29 %

Zdroj: MF SR; rozpoctované objemy prepocitané konverznym kurzom 30,126 SKK/EUR.

Slovenska do procediry nadmerného deficitu je
stanovenie terminu na odstranenie nadmerného
deficitu najneskor do roku 2013. Ndvrhom Eurdp-
skej komisie sa zaoberala Rada EU na svojom za-
sadnutf 2. decembra 2009 a v plnom rozsahu ho
schvalila.

Nérodnd banka Slovenska na jednej strane
pozitivne vnima konsolidacné Usilie vlady, ktord
v sulade s odporucaniami Eurdpskej komisie ob-
novuje konsolidaciu verejnych financif pri prvych
ndznakoch ekonomického oZivenia. Zaroven vsak
NBS pozoruje urcité rizikové oblasti v nastavenej
fiskalnej stratégii.

Okrem uz spomenutej neistoty rychlosti a roz-
sahu oZivenia slovenskej ekonomiky, ¢o vytvdra
potrebu vytvorit urcitl rezervu v oblasti v oblasti
vydavkov, hlavnym rizikom je absencia aktivnych
opatreni fiskdlnej politiky na vydavkovej strane,
smerujucich k ozdraveniu verejnych financi.

Konsolidacia je tak zalozend na prirodzenom
raste prijmov a zvysovani nominalneho HDP ako
bazy na vypocet podielového ukazovatela defi-
citu.

UZ v stc¢asnosti mozno ocakavat zo strany eu-
ropskych institucif kritiku, Ze Slovensko nezavie-
dlo zavazné limity pre verejné vydavky, dlhodobo
odporucané ako efektivny nastroj na udrzanie fis-
kélnej discipliny v obdobi necakaného vypadku
prijmov. S takymto opatrenim vsak RVS nepocita.

Financovanie vydavkov prostrednictvom ambi-
ciézne nastaveného Cerpania fondov EU je mozno
tiez povazovat za zranitelné miesto RVS. Sloven-
ska republika preukdzala v minulosti (aj v ,dob-
rych ¢asoch”) limitovanu absorpént schopnost
zdrojov z EU. Bez aktivnejsej podpory ¢erpania,
ktora viak v RVS nie je rozpracovang, je obtiazne
ocakavat vyraznejsiu akceleraciu zdrojov.

V rdmci Struktdry vydavkov je moZné povazo-
vat za rizikové aj nerovnomerné rozlozenie cerpania
vydavkov v rdmci rozpoctového horizontu. V roku
2010 je napladnované vysoké cerpanie vydavkov
centrdlnou vlddou za sucasného predpokladu
znizenia vydavkov ostatnych subjektov verejnej
spravy. V rokoch 2011 a 2012 je v RVS nastavend

Graf 1 Porovnanie skutocného Cerpania strukturdinych operdcii

s rozpoctovanou trovriou (mil. eur)
2400 7

2100 A
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Rozpocet — Skutocnost

Zdroj: MF SR.

opacnd tendencia, Uroven vydavkov centrdlnej
vlady klesd za predpokladu rastu vydavkov ostat-
nych subjektov. Popri nepravdepodobnosti do-
siahnutia vyrovnaného hospodérenia miestnej
samospravy v roku 2010 je mozné predpokladat,
7e samosprava bude nutend delegované zodpo-
vednosti financovat zvySovanim svojej zadlze-
nosti. Mozno aj ocakavat, ze bude nutny transfer
rozpoctovych zdrojov na zachovanie funkénosti
kompetencii vykondvanych samospravou. Pri sa-
mosprave vsak rovnako ako v pripade centralnej
vlady plati, Ze v ,dobrych ¢asoch” si nevytvorila
priestor, ktory by jej umoZnoval lepsie celit zhor-
senému makroekonomickému vyvoju.

Z hladiska Struktury vydavkov je nutné orien-
tovat vydavky na vydavkové poloZky s najvécsou
pridanou hodnotou, respektive s ocakdvanym
vyssim prinosom pre ekonomiku v buduicnosti.
Ide predovietkym o vydavky na vyskum a vyvoj,
vzdelanie, infrastruktirne projekty, Strukturdlne
reformy a pod. Podla schvéaleného RVS viak doslo
v porovnani s predchadzajicim rozpoc¢tom k zni-
Zeniu vydavkov na vedu a techniku a vystavbuy,

2011

2012
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spravu a Udrzbu cestnej infrastruktury. Pri nenapl-
neni predpokladaného ¢erpania fondov EU a po-
treby ich spolufinancovania by dokonca v roku
2010 doslo k poklesu kapitalovych vydavkov cen-
tralnej vlady, pricom na bezné vydavky sa rozpoc-
tuje rast objemu finan¢nych prostriedkov.

Narodnd banka Slovenska ocenuje Uspory vy-
davkov v rdmci niektorych kapitol centralnej via-
dy v celkovej sume viac ako 700 mil. eur. Zaroven
véak upozorfiuje, Ze Uspory rozpoctovych vydav-
kov by mali byt sustredené predovsetkym v ramci
kapitol s nizsim prispevkom k tvorbe potencialu
ekonomiky a mali by byt uskuto¢riované udrza-
telnym spésobom, to znamend prostrednictvom
realizacie primeranych Strukturdlnych opatrenf
a reforiem.

V pripade, Ze v ramci vydavkovej politiky pre-
vlddnu tendencie udrziavat vysoky podiel ob-
ligatérnych vydavkov pri poklese kapitdlovych
investicif, vytvaraju sa rizika pre zachovanie dl-
hodobej udrzatelnosti verejnych financii. Vzhla-
dom na vysoky podiel obligatérnych vydavkov
na celkovych verejnych vydavkoch a absenciu
zabudovanych vydavkovych limitov, tempo cer-
pania beznych vydavkov $tatneho rozpoctu zotr-
valo v roku 2009 na urovni ich bezného ¢erpania
v ,dobrych ¢asoch” a Uspory boli zaznamenané
iba v oblasti kapitdlovych vydavkov. Nakolko vsak
prave investi¢né vydavky na rozdiel od beznych
vydavkov stimuluju dlhodoby ekonomicky rast,
takyto vyvoj predstavuje riziko v rdmci RVS. Roz-
poctové deficity vytvorené takouto fiskdlnou
politikou predstavuju riziko kumulacie verejného
dlhu bez vytvdrania kapacit na jeho umorovanie
v stredno- az dlhodobom horizonte.

Prave rast verejiného dlhu moéze predstavovat
dalsie riziko verejnych financif v tom zmysle, ze
potreba jeho prefinancovania (v kontexte rastu
zadlZenia vlad v celoeurépskom meradle) méze
vytlacat sukromné investicie a pri rastucich Uro-
kovych sadzbdch predstavovat dalsie tlaky na
vydavky RVS.

Pri. posudzovani rychlosti konsolidacie verej-
nych financii treba brat do Uvahy aj to, pocas
Styroch rokov sa zvysi zadlzenost verejného sek-
tora SR o 14,5 p. b. HDP, ¢o predstavuje 14,7 mid.
eur. Vzhladom na to by bolo vhodné uvazovat
o zrychleni konsolidacie verejnych financif, aby sa
nezatazovali dalsie generacie.

Neocakavany a hlboky prepad ekonomiky
v roku 2009 poukazal na to, aké je dolezité Setrit
v ,dobrych casoch; ked sa mbdze vytvorit priestor
aj na dosiahnutie vyrovnanej (ak nie prebytkovej)
bilancie verejnych financif. Potom by vplyv auto-

Tab. 3 Vyvoj deficitu a dlhu verejnych financii (v %)

2007 2008
Deficit 19 23
Dlh 29,3 27,7
Rast HDP 104 6,3

Zdroj: MF SR
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matickych stabilizatorov z hladiska vysky deficitu
(prekracujuceho droven 3%) a celkovej Urovne
zadlZenosti nebol taky vyrazny. Tym sa do urcitej
miery moze nepriazniva vychodiskova pozicia
verejnych financif v roku 2009 pripisovat nedosta-
tocne prisnej fiskalnej politike v predchadzajucich
rokoch.

Z pohladu vyvoja stredno- a7 dlhodobej udr-
Zatelnosti verejného zadlZenia je potrebné upo-
zornit, Ze za predpokladu ,steady state’, t. j. per-
manentného 3%-ného rastu HDP od roku 2009,
2%-nej inflacie a priemernej 5%-nej Urokovej
sadzby na verejny dlh, by musela byt udrziavana
vyrovnana primdrna bilancia verejnych financif
(bez urokovych nékladov dlhu), aby bolo mozné
v strednodobom horizonte udrzat sucasnu mie-
ru viddneho zadlZenia. V opa¢nom pripade by sa
mohla priblizovat k Urovni maastrichtského krité-
ria (60 %).

Za riziko vyvoja verejnych financii NBS tieZ po-
vazuje to, Ze sa vldda SR v horizonte troch rokov
nepripravuje aktivnejsie na rieSenie problému
starnutia obyvatelstva. V roku 2010 sa vycerpa
zostatok prostriedkov ziskanych z privatizacie, ur-
¢enych na sanaciu vypadku prijmov Socidlnej po-
istovne v suvislosti so zavedenim druhého piliera
doéchodkového zabezpecenia. Tento vypadok
bude potrebné financovat priamymi transfermi
zdrojov zo $tétneho rozpoctu, ¢o bude mat bez-
prostredny vplyv na rast verejného dlhu. V do-
sledku ekonomickej krizy bolo hospodarenie
Socidlnej poistovne navyse vyrazne ovplyvnené
vypadkom prijmov, ¢im sa priebezny déchodko-
vy systém dostal do nepriaznivej situdcie. Bolo by
preto potrebné venovat sa otdzke dlhodobej udr-
Zatelnosti systému dochodkového zabezpecenia,
¢o bolo rovnako sucastou odporucani Eurépskej
komisie pri hodnoteni Programu stability SR na
roky 2008 az 2012.

Ak pri Gvahdch o nastaveni fiskalnej politiky
vezmeme do Uvahy aj problém dlhodobej udrza-
telnosti, simulacie odhalia, Ze uz Urover verejného
dlhu na drovni 40 % HDP moze byt prilis vysoka.

S rizikom sU spojené aj oc¢akavania suvisiace
s plnenim nedanovych prijmov Statneho rozpoc-
tu . Kym v porovnani s minuloro¢nym rozpoctom
doslo k vyraznému znizeniu redlneho rastu eko-
nomiky, ¢o sa prejavilo v poklese ziskovosti pod-
nikov, predpoklada sa rast nedanovych prijmov
vratane dividend oproti minuloro¢nym pred-
pokladom. Rovnako zvysenie odhadu prijmov
plynucich z administrativnych a inych poplatkov
v obdobi ekonomickej recesie povazuje NBS za
rizikové.

2009 2010 2011 2012
6,3 55 4,2 30
36,4 40,8 42,5 42,2
-5,7 1,9 4,1 54
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Nérodnd banka Slovenska ocenuje zdmer roz-

poctu verejnej spravy realizovat fiskalnu politiku

reagujucu na aktudlnu ekonomicku krizu, ako aj

zémer realizovat Usporu v objeme viac ako 700

miliénov eur v ramci centralnej viddy. Zaroven

viak rozpocet verejnej spravy obsahuje viaceré
rizika, ako su:

e Odlisny ako predpokladany scenar ekono-
mického vyvoja a s tym suvisiaca absencia al-
ternativneho scenara. V pripade pomalsieho
ozivenia a s tym suvisiacimi niz$imi prijmami
a vyssimi socidlnymi nakladmi schvaleny RVS
neobsahuje finan¢né rezervy na ich krytie.
Vzhladom na predchadzajucu nedostatocne
obozretnd rozpoctovud politiku, ktord mala
tendenciu odsuvat razantnejsiu konsolidaciu
na neskorsie obdobie, nie su k dispozicii ani
rezervy z minulych obdobi. S ohladom na uve-
dené by bolo Ziaduce, aby RVS vo vaciej miere
zohladnil skdsenost verejnych financii z roku
2009, ked, Celiac necakanému negativnemu
makroekonomickému vyvoju, sa nepruznos-
tou fiskdlnych mechanizmov a absencia rezerv
7 predchdadzajucich ,dobrych ¢ias” prejavili ob-
rovskym prepadom verejnych financii, ¢o v su-
Casnosti predstavuje mimoriadne nepriaznivu
vychodiskovu situdciu pre navrat k zdravym
verejnym financiam.

* Pasivna konsolidacia zalozend na oziveni prij-
movej stranky RVS. Absencia systematickych
aktivnych konsolida¢nych opatreni na strane

vydavkov mbdze mat za nasledok nedostatocné
tempo Strukturdlnej konsolidacie, ktord je hod-
notend z pohladu dodrZiavania pravidiel Paktu
stability a rastu.

Nevhodna struktura vydavkov. Vysoky podiel
obligatérnych vydavkov pri absencii zabudova-
nych vydavkovych limitov a Uspory realizované
v rdmci rozvojovych kapitalovych vydavkov
predstavuju systémové riziko rastu verejného
zadlZenia a prehlbovania dlhodobej neudrza-
telnosti verejnych financi.

* Takto generovany rast verejného dlhu méze

sposobovat v buducnosti problémy s jeho pre-
financovanim v kontexte zniZenia kredibility
fiskalnej politiky a rastu zadlzenia vlad v celo-
eurdpskom meradle. Vys$sie pozadované vyno-
sy na vlddne dlhové nastroje budu predstavo-
vat dodatocné tlaky na vydavky RVS a v rdmci
ohranicenej ponuky disponibilného kapitélu
na finan¢nych trhoch méze dochadzat k vytla-
¢aniu sukromnych investicif, opat na ukor rastu
ekonomického potencialu.

Ambiciézne nastavenie Cerpania zdrojov z EU
by bolo vhodné podporit predstavenim nastro-
jov na akceleraciu ich cerpania, vzhladom na
doterajsi nie idedlny vyvoj v tejto oblasti.
Starnutie obyvatelstva a s nim sUvisiace rastice
finan¢né tlaky na verejné vydavky a ich dlho-
dobu udrzatelnost su oblastou, ktord si v rdmci
rozpoctového horizontu 2010 az 2012 vyzaduje
formulaciu konkrétnych opatreni. V RVS v3ak
tato téma nerezonuje.

A
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Prehlad vyvoja verejnych

financif v EU

Ing. Jana Jirsdkovd, Ing. Jakub Obst
Ndrodnd banka Slovenska

Svetovd ekonomika zaziva najhlbsiu recesiu od konca 2. svetovej vojny. Popri inych
negativnych konzekvencidch to md za ndsledok aj prudké zhorsenie situdcie vo verejnych
financidch. Vidésina viad v eurépskom priestore Celi v sucasnosti podobnym problémom:
prudkému poklesu danovych a inych prijmov; rastu verejnych vydavkov sp6sobenych
automatickymi stabilizdtormi, jednorazovym opatreniam, ktoré maju za ciel stabilizovat
financny sektor a znovu nastartovat ekonomiku, pripadne zmiernit dopady hospoddrskej
krizy. Nastavenie a nacasovanie tzv. ,exit strategies” z bezprecedentného poskodenia
verejnych financii viddam komplikuji viaceré faktory. Pretrvdva neistota ohladom
zaciatku a miery o¢akdvaného ekonomického oZivenia, s ¢im suvisi pokracujuci tlak

na verejné financie. Nestabilizovand situdcia na kapitdlovych trhoch spolu s akutnym
problémom starnutia obyvatelstva budu v najblizsej budtcnosti vytvdrat dodatocné tlaky
na verejné vydavky. Tieto faktory prispievaju aj k réznorodosti ndzorov odbornikov na
nacasovanie a tempo potrebnej konsoliddcie verejnych financii.

PREDKRiZOVY VYVO)

Vyvoj verejnych financii v EU do roku 2008 mozno

rozdelit do troch etap:

* Vroku 1997 vstupila do platnosti dohoda ¢len-
skych krajin zamerana na dosiahnutie a udr-
zanie fiskalnej discipliny v ¢lenskych krajindch
EU, tzv. Pakt stability a rastu. Stanovenie pra-
vidiel pre autonémne fiskdlne politiky viedlo
v nasledujucich rokoch skuto¢ne k upevneniu
fiskalnej discipliny, ¢o sa prejavilo postupnym
zlepsovanim hospodarenia s verejnymi zdrojmi
na urovni EU az na prebytok dosiahnuty v roku
2000.

* Od roku 2001 dochédzalo v EU k spomaleniu
ekonomického rastu (predovietkym v dosled-
ku ekonomického cyklu najvacsich ¢lenskych
krajin). Recesia sa prejavila aj zmenou tendencie
vyvoja verejnych financif v EU. Simultéanne s po-
klesom ekonomického rastu rastol aj deficit ve-
rejnych financif krajin EU. Po trojro¢nom obdobi
prehlbovania verejného schodku v roku 2003
prekrocil schodok aj na agregétnej urovni EU
hodnotu maastrichtského kritéria 3% z HDP.

* V roku 2004 nastala opét v dosledku zmeny
etapy ekonomického cyklu v krajinach EU aj
zmena vo vyvoji verejnych financii, ktoré nastu-
pili etapu 4-ro¢nej konsolidacie, ktord vyvrcho-
lila v roku 2007 dosiahnutim deficitu na Urovni
0,8% z HDP. Krajiny tvoriace menovu Uniu za-
znamenali dokonca este nizsf schodok 0,6%
zHDP.

SVETOVA HOSPODARSKA KRIZA A JEJ
VPLYV NA VYVOJ VEREJNYCH FINANCIi EU
Najnovsia etapa vyvoja verejnych financif EU, kto-
rd by mala podla ocakévanf trvat rovnako 3 az 4

6

ro¢nik 17, 12/2009

roky, sa zacala pisat v roku 2008. Rovnako bola de-

terminovand zmenou ekonomického prostredia.

Na vypuknutie svetovej financnej a hospodarskej

krizy vlady reagovali prijatim nédkladnych stabili-

zac¢nych opatreni na finan¢nom trhu. V boji proti
hospodarskej recesii sa vlady ¢lenskych krajin EU
dohodli na spolo¢nej koordinovanej reakcii prija-
tim suboru opatreni, tzv. European Recovery Plan

(ERP, Europsky plan hospodarskej obnovy). ERP je

zaloZeny na dvoch hlavnych pilieroch:

1. pilier predstavuje vyznamné posilnenie doma-
ceho kipyschopného dopytu fiskdinym impul-
zom vo vyske 1,5% HDP, pri reSpektovani zavaz-
kov Paktu stability a rastu.

2. pilier spociva v priamej okamZitej akcii na ob-
novenie dlhodobej konkurencieschopnosti EU.
Plan zahfria subor opatreni na podporu ,inte-
ligentnych” investicif: efektivnejSie vyuZivanie
energie, podpora ¢istych technologif investova-
nim do odvetvi stavebnictva a automobilizmu
s perspektivou nizsich ekologickych nakladov
v buducnosti, investicie do infrastruktury a ko-
munikacnych odvetvi na podporu efektivnosti
a inovaci.

Zakladnym principom ERP je solidarita a social-
na spravodlivost. Preto opatrenia ERP musia byt
zamerané, resp. zlucitené s cielom sanovat tie
skupiny, ktoré su krizou najviac postihnuté, a to
najma na udrZanie zamestnanosti.

Tak opatrenia na sanaciu finan¢ného sektora,
ako aj protikrizové opatrenia predstavuju velké
bremeno pre verejné rozpocty. Deficit verejnej
Spravy v EU sa v roku 2008 zhorsil na 2,0% z HDP
z Urovne 0,8 % z HDP v roku 2007. Krajiny eurozény
zaznamenali eSte Vacsi prepad, z Urovne deficitu
0,6 % HDP v roku 2007 na 2,0 % HDP v roku 2008.
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Deficit verejnych financii na referen¢nej Urovni  Graf 1 Vyvoj hospoddrenia verejnej sprdvy a vyvoj HDP v EU
3% z HDP v roku 2008 prekrocilo 11 krajin (euro-  aeurozéne (v % z HDP)
z6na - [rsko, Grécko, Francuzsko, Spanielsko, Malta 4 -
a mimo eurozony -Litva, Lotyssko, Madarsko, Pol-
sko, Rumunsko a Velkd Britdnia). Najprudsi rast de-
ficitu zaznamenalo [rsko, a to o 7,4 percentuélne- 5 ]
ho bodu na schodok 7,2 9% z prebytku 0,2 % v roku
2007. Aj napriek globalnej krize 5 krajin pokraco- 11
valo v konsolidacii verejnych financif (Bulharsko,
Nemecko, Madarsko, Holandsko, Rakusko).

Verejny dlh v eurozéne sa zvysil z irovne 66,2% |
v roku 2007 na 69,3% z HDP v roku 2008. DIh ce-
lej eurdpskej Unie rovnako stupol z Urovne 58,7 %
(2007) z HDP na 61,5% z HDP v roku 2008.

V roku 2007 maastrichtské kritérium dlhu nespl-
nalo 8 krajin (Belgicko, Nemecko, Grécko, Franciz-  -4-
sko, Taliansko, Madarsko, Malta, Portugalsko), pri-
¢com v roku 2008 referencnd hranicu 60% z HDP — Saldo VF - eurozéna = Saldo VF - EU HDP - eurozéna = HDP -EU
prekrocilo aj Rakusko na 62,6% z HDP (z 59,4%  Zdroj: Eurostat.

v roku 2007). Najvacsi rast dlhu zaznamenalo Ir-

sko, a to 19,1 percentualneho bodu na hodnotu

44,1% z HDP v roku 2008. Naopak, 7 krajin (Bul-  Graf 2 Vyvoj verejného dlhu v EU a eurozéne (v % z HDP)

harsko, Cyprus, Litva, Slovinsko, Slovensko, Finsko, 75
Svédsko) svoj dih zniZilo, pricom najvacsi pokles
zaznamenal Cyprus, ktory zniZil svoj verejny dlh
oproti roku 2007 o 11,2 percentudlneho bodu na
48,4 % z HDP v roku 2008.

0 T T

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

70 A

65
PROCEDURA NADMERNEHO DEFICITU
(EDP)
Koncom roku 2007 bolo 6 krajin v Excessive deficit 0
procedure (EDP, Procedura nadmerného deficitu)
z toho dve v eurozéne (Taliansko a Portugalsko)
a 4 krajiny mimo eurozony (Polsko, Slovensko,
Cesko a Madarsko). V prvej polovici roku 2008 boli
okrem Madarska (s terminom odstranit nadmerny  so
deficit v roku 2009) ukonc¢ené vietky procedury,
kedZe konecné deficity verejnych financif v roku — Eurozéna EU
2007 boli nizsie ako 3% z HDP. Zdroj: Eurostat.

554

T T T T T T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Tab. 1 Prehlad hospoddrenia s verejnymi financiami v krajindch eurozény

Deficit (-) /prebytok (+) verejnej spravy v eurozéne; v % z HDP
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Belgicko 0,0 0,5 0,0 -0,1 -0,3 -2,7 03 -0,2 -1,2
Nemecko 1,3 -2,8 -3,7 -4,0 -3,8 -3,3 -1,5 -0,2 0,0
rsko 4,8 09 -04 04 14 1,7 30 0,2 -7,.2
Grécko -3,7 -4.5 -4.8 -5,7 -7,5 -5,1 -2,8 -3,6 -7,7
Spanielsko -1,0 -0,6 -0,5 -0,2 -0,3 1,0 2,0 2,2 -4,1
Francuzsko -1,5 -1,5 -3,1 -4.1 -3,6 -2,9 -2.3 -2,7 -34
Taliansko -0,8 -3,1 -29 -3,5 -3,5 -43 -3,3 -1,5 -2,7
Cyprus -2,3 -2,2 4,4 -6,5 -4,1 -24 -1,2 34 09
Luxembursko 6,0 6,1 2,1 0,5 -11 0,0 1,4 3,6 2,5
Malta -6,2 -6,4 -55 -9.9 -4,7 -29 -2,6 -2,2 -4,7
Holandsko 2,0 -0,2 -2,1 -3,1 -1,7 -0,3 0,6 03 0,7
Rakusko -1,7 0,0 -0,7 -14 -44 -1,6 -16 -0,5 -04
Portugalsko -29 -4,3 -2,8 -29 -34 -6,1 -39 -2,6 -2,7
Slovinsko -3,/ -4,0 -2,5 -2,7 -2,2 -14 -1,3 0,5 -1,8
Slovensko -12,3 -6,5 -8,2 -2,8 -24 -2,8 -3,5 -1,9 -2,3
Finsko 6,9 50 41 2,6 24 2,8 40 5,2 45

Zdroj: Eurostat.
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Tab. 2 Prehlad uzavretych procedur nadmerného deficitu

Polsko
Portugalsko
Taliansko
Ceska republika
Slovensko
Cyprus

Malta

Velkd Britania
Grécko
Holandsko
Nemecko
Francuzsko
Portugalsko

EDP v minulosti

Sprava EK
(podla ¢lanku 104 § 3 Zmluvy)

12. méj 2004

22.jun 2005

7.jd4n 2005

12. méj 2004

12. méj 2004

12. maj 2004

12. méj 2004

21. september 2005
19. maj 2004

28. april 2004

19. november 2002
2. april 2003

24. september 2002

Rozhodnutie Rady o zruseni
rozhodnutia o existencii EDP

8.jul 2008
3.jun 2008
3.jun 2008
3.jun 2008
3.jun 2008

11.jun 2006

16. maj 2007

12. september 2007
16. maj 2007

7.jun 2005

16. maj 2007

31. januar 2007

11. maj 2004

Zdroj: http://ec.europa.eu/economy_finance/.

Pozndmka: Rada EU ECOFIN — Rada ministrov financii pre hospoddrske a financné zdlezitosti.

Tab. 3 Prehlad aktudlnych procedur nadmerného deficitu

Krajiny v procedure nadmerného deficitu (EDP) k 2. 12. 2009

Sprava EK (podla
¢lanku 104 § 3 Zmluvy)

Belgicko 7. oktober 2009
Ceskd Republika 7. oktéber 2009
Nemecko 7. oktober 2009
Taliansko 7. oktober 2009
Holandsko 7. oktdber 2009
Rakusko 7. oktéber 2009
Portugalsko 7. oktéber 2009
Slovinsko 7. oktéber 2009
Slovensko 7. oktdber 2009
Polsko 13.médj 2009
Rumunsko 13.madj 2009
Litva 13.maj 2009
Malta 13. mdj 2009
Francuizsko 8. februar 2009
Lotyssko 8. februar 2009

1
1
frsko 18. februar 2009
1
1

Grécko 8. februar 2009
Spanielsko 8. februér 2009
Velka Britania 11.jun 2008
Madarsko 12.mdj 2004

Zdroj: http://ec.europa.eu/economy_finance/.

V lete 2008 zacala Rada (ECOFIN) proceduru
nadmerného deficitu voci Velkej Britanii a v apri-
i 2009 Rada EU vyhlsila EDP pre [rsko, Spaniel-
sko, Francuzsko a Grécko. Rada stanovila termin
na napravu rok 2010 pre Grécko, 2012 pre Spa-
nielsko a Francuzsko a 2013 pre Irsko. V pripade
Velkej Britanie Rada EU revidovala termin napravy

8 rocnik 17, 12/2009

Rozhodnutie Rady

o existencii EDP eEuinlnaprasy

2. decembra 2009 2012

2. decembra 2009 2013

2. decembra 2009 2013

2. decembra 2009 2012

2. decembra 2009 2013

2. decembra 2009 2013

2. decembra 2009 2013

2. decembra 2009 2013

2. decembra 2009 2013

7.jul 2009 2012

7.jul 2009 2011

7.jul 2009 2011

7.jul 2009 2010

27. april 2009 2012

7.jul 2009 2012

27. april 2009 2013

27. april 2009 2010

27. april 2009 2012
8.jul 2008 2013/2014

5.jul 2004 2011

na roky 2013/2014.V pripade Lotysska a Malty sa
aj napriek vyssim schodkom pévodne neuvazo-
valo so zacatim procedury nadmerného schodkuy,
vzhladom na zmenu vlady v Loty3sku a oznacenie
prekrocenia za malé a docasné v pripade Malty.
EDP pre Lotyssko vsak bolo vyhlasené vo febru-
ari a na zéklade aprilovej EDP notifikécie EK v juni
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rozhodla, ze v EDP sa nachadza aj Litva, Malta, Pol-
sko a Rumunsko. Navrhovany termin ndpravy pre
Maltu je rok 2010, pre Litvu 2011 a pre Rumunsko
a Polsko 2012.V pripade Madarska EK v juni 2009
rozhodla, z dévodu vynimocnej situacie v krajine,
charakterizovanej predovietkym hlbokou rece-
siou a krehkym finan¢nym systémom, upravit
termin napravy EDP na rok 2011 (z pévodného
terminu 2009). Dha 11. novembra 2009 EK zverej-
nila spravu, podla ktorej navrhuje zacat EDP vo(i
Belgicku, Ceskej Republike, Nemecku, Taliansku,
Holandsku, Rakusku, Portugalsku, Slovinsku a Slo-
vensku, pricom Belgicku a Nemecku bol termin
napravy stanoveny na rok 2012 a zvysnym kraji-
nam na rok 2013. Rada 2. 12. 2009 odporucania
EK prijala, teda ku koncu roku 2009 sa 20 krajin
spoloc¢enstva nachddza v procedure nadmerné-
ho deficitu.

OCAKAVANY VYVOJ

Ocakéavany vyvoj verejnych financii v EU prog-
nozuju a zverejnuju viaceré institlcie. Pre Ucely
vykonu fiskalnej politiky EU su viak relevantné
najmd progndzy Eurépskeho systému central-
nych bank (ESCB, WGPF — Pracovna skupina pre
verejné financie), Eurépskej komisie — (Direktoriat
pre ekonomické a finan¢né zélezitosti, DG Ecfin),
Medzinarodny menovy fond (IMF), OECD a prog-
nézy jednotlivych krajin publikované vo forme
konvergencnych programov a programov stabi-
lity. Vzhladom na fakt, Ze prognoza eurosystému
(Public Finance Report) sa nezverejfiuje, vychadza
tento prispevok z prognéz Eurépskej komisie (DG
pre ekonomické a finan¢né zalezitosti), ktoré po-
dobne ako prognoza eurosystému vychadzaju
dvakrat do roka (na jar a na jesen) a su sprevadza-
né este dvoma kratkymi predikciami, tzv. Interim
Forecast.

Na zaklade tohtorocnej jesennej predikcie sa
v roku 2009 deficit eurozény zvysi z minuloroc-
nych 2% z HDP na 6,4% z HDP a bude pokraco-
vat v raste na 6,9% v roku 2010. Az v roku 2011 sa
ocakava mierna konsolidacia 0 04 p. b. na 6,5%
7 HDP. Deficit Eurépskej Unie sa tento rok oc¢akéva
na urovni6,9% z HDP a v roku 2010 dosiahne Uro-
ven 7,5% z HDP, po ¢om by uz ale mala nasledo-
vat mierna konsolidacia. Vyssia ocakavana Uroven
schodku EU v porovnani so schodkom eurozény
v roku 2010 je sposobend najma dvojcifernymi
schodkami prognézovanymi pre Velkd Britaniu na
Urovni 13,8 % z HDP v roku 2010.

Najvyssi schodok verejnych financif v roku 2009
ocakava Grécko, na Urovni 12,7% z HDP, spolu
s frskom (12,5% z HDP), ktoré bude mat najvyssi
schodok z celej EU-27 (14,7% z HDP) aj v roku
2010.V roku 2011 by mal byt deficit irska stabili-
zovany. Dvojciferné schodky ocakéavaju v prog-
nézovanom obdobi (2009 - 2011) aj Lotyssko,
Velkd Britania, Spanielsko a Grécko. V roku 2009 sa
ocakava, Ze 5 krajin udrZi svoj deficit verejnych fi-
nancii pod 3% referen¢nou Urovnou (Luxembur-
sko, Finsko, Bulharsko, Dansko, Svédsko) a siedma,
Estonsko, skon¢i so schodkom na drovni 3,0%
z HDP. V roku 2010 tuto hranicu prekrocia vietky

Graf 3 Ocakdvané schodky verejnych financii
v eurozéne podla jesennej prognézy EK
o-

Belgicko
Nemecko
frsko
Grécko
Spanielsko
Francizsko
Taliansko
Cyprus
Luxembursko
Malta
Holandsko
Rakusko

m 2009 = 2010
Zdroj: Economic Forecast, DG Ecfin, Eurostat.

m 2011

krajiny okrem Bulharska. V roku 2011, podobne
ako v roku 2010, EK ocakava, Ze Ziadna krajina
eurozény nebude spliat maastrichtské kritérium
deficitu verejnych financii. V ramci EU-27 EK oca-
kéva, Ze iba Bulharsko a Svédsko budu spliiat toto
kritérium, kym Estonsko sa vrati na Uroven 3%
zHDP v roku 2011,

Hruby verejny dlh eurozény sa podla ocakavani
EK tento rok zhorsi oproti minulému o 8,9 percen-
tudlneho bodu na Uroven 78,2 % z HDP a zachova
si rastucu tendenciu aj v roku 2010 (84 % z HDP)
a 2011 (88,2% z HDP). Hruby dih EU sa tento
rok ocakdva 73% z HDP a buduci rok sa zvysi na
79,3% z HDP a zhorsi sa aj v roku 2011 na 83,7 %
7z HDP a rastlicu tendenciu méZzme ocakdvat aj
v nasledujucich rokoch.

V' kontexte ekonomického cyklu vseobecne
plati, Ze predikcie vyvoja sa spravidla reviduju
smerom nahor v, dobrych ¢asoch’, teda v ¢asoch
ekonomickej konjunktury a v ,zlych ¢asoch’, teda
v recesii, je kazda dalSia predikcia pesimistickej-
Sia ako predchadzajuca. Sucasna hospodarska
kriza je dobrym prikladom tohto fenoménu. Pre
Uplnost je vhodné zacat porovnanim jarnej prog-
nozy Eurdpskej komisie s predchadzajlcou, ktora
bola zverejnend na jesert minulého roka. Z nej vy-
plyva, Ze v eurozéne jarna progndza na tento rok
ocakavala deficit 0 3,5 p. b. vyssi ako jej predcha-
dzajuca progndza na jesen minulého roka. Deficit
EU na rok 2009 predikovala taktiez 0 3,7 p. b. vy3si
ako v jesennej predikcii 2008. Podobnu tendenciu
mozno sledovat aj v ocakavaniach na rok 2010,
v ktorom bola zmena este vacsia (a to 0 4,5 per-
centuédlneho bodu pre eurozénu a 4,7 percentu-
dlneho bodu pre EU).

V pripade jednotlivych ¢lenskych krajin sa zme-
na prognézovaného deficitu na rok 2009 pohybo-
vala v rozmedzi od -0,9 p. b. (Malta) az po -5,7 p. b.
(Spanielsko) v eurozéne a od -0,1 p. b. (Madarsko)
po -5,9 p. b. (Velkd Britania) v EU-27. Vo svojich od-
hadoch na rok 2010 EK najviac zo Statov eurozény

Portugalsko

Slovinsko

B —

Slovensko
Finsko
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Tab. 4 Porovnanie jarnej predikcie financii verejnej sprdvy s jej predchddzajiicou (jeseri 2008)

Jar 2009 Jesenri 2008 Jar 2009 - Jeseri 2008

v % z HDP 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Eurozoéna -19 -53 -6,5 -1.3 -1,8 -2,0 -0,6 -35 -4,5
EU 23 -6,0 73 -16 23 2,6 -0,7 3,7 -47

Zdroj: Economic Forecasts, DG for economic and financial affairs, viastné vypocty NBS.

Tab. 5 Porovnanie aktudlnej (jesennej) predikcie s predchddzajicou (jarnou)

Jesen 2009 Jar 2009 Jesen 2009- Jar 2009
v%zHDP 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2011
Eurozona 20 64 69 65 -19 53 65 -01 -1,1 -04 -
EU 20 69  -75 69 23  -60 -73 03 09 -02 -

Zdroj: Economic Forecasts, DG for economic and financial affairs, viastné vypocty NBS.

Tab. 6 Porovnanie hospoddrenia verejnych financii pred a pocas hospoddrskej krizy

Saldo verejnej spravy v Eurépskej Unii; % z HDP

2007 2009 2009 - 2007
Belgicko -0,2 -59 -5,7
Nemecko -0,2 -34 -3,2
frsko 02 -12,5 -12,7
Grécko -3,6 -12,7 -9,1
Spanielsko 272 -11,2 -134
Franculzsko -2,7 -8,3 -5,6
Taliansko -1,5 -53 -3,8
Cyprus 34 -35 -6,9
Luxembursko 36 -2,2 -58
Malta -2,2 -4,5 -2,3
Holandsko 0,3 -4.7 -5,0
Rakusko -0,5 -43 -3,8
Portugalsko -2.6 -8,0 -54
Slovinsko 0,5 -6,3 -6,8
Slovensko -1,9 -6,3 -4.4
Finsko 5.2 -2,8 -8,0
Bulharsko 0,1 -0,8 -09
Ceska republika -0,6 -6,6 -6,0
Dénsko 45 -2,0 -6,5
Estonsko 2,7 -3,0 -5,7
Loty3sko -04 90 -8,6
Litva -1,0 -9,8 -8,8
Madarsko -4.9 -4.1 0,8
Polsko -1,9 -6,4 -4,5
Rumunsko -2,5 -7.8 -5.3
Svédsko 38 2,1 -59
Velkd Britania 2,7 -12,1 -94

Zdroj: 2007 Eurostat, 2009 Economic forecast, DG for economic and financial affairs, viastné vypocty NBS.

zhorsila prognézu pre Irsko (0 8,4 percentudlneho v roku 2009, pre Maltu a Madarsko, a to zhorsenie
bodu) a zo $tatov EU-27 progndzu pre Velkd Bri- 00,7, resp. 0,6 percentudlneho bodu.

taniu (o 7,3 percentudlneho bodu). Naopak, naj- V pripade aktuélnej jesennej progndzy 2009, ta
mensie zmeny v predikcii ocakava, rovnako ako  nadalej zhorsuje vyhlad deficitov, aj ked uz mier-
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nejsie, nakolko najpesimistickejsie ocakévania boli
zapracované uz do jarnej progndzy. Zhorsenie
oproti jarnej progndéze je viditelné najma v roku
2009 (1,1 p.b. v eurozéne, 0,9 p. b. v EU) ako nésle-
dok skutocného vyvoja za prvé 3 Stvrtroky 2009.
V pripade jednotlivych krajin su rozdiely podob-
né, teda zvysenie progndzovanych deficitov v in-
tervale od 2,6 percentudlneho bodu (Spanielsko)
do 0,3 p. b. (Bulharsko) zaznamenali krajiny hlavne
v roku 2009. Vynimkou je Grécko, ktoré kvoli ne-
zapracovaniu krizou spésobeného zvysenia verej-
nych vydavkov do predchadzajucich prognéz ako
jediné zna¢ne zhorsuje aj deficit na rok 2008 a to
02,7 p.b.na troven 7,7 % z HDP. Najvacsie rozdie-
ly oproti predchadzajucej prognéze ocakava ko-
misia v pripade Grécka aj v nasledujtcich rokoch,
atoo76p. b.vroku2009ao065p.b. vroku
2010. Zmenu o viac ako 2 p. b. v roku 2009 este EK
o¢akdva v pripade Spanielska, Ceska a Rumunska.
Naopak v pripade Loty3ska, Nemecka a Svédska
EK ocakava zlepsenie v porovnani s jarnou prog-
nozou 2009. Lotyssko zlepsuje vyhlad dokonca
az o 2,1 p. b, ¢o je sposobené najma upravenym
rozpoctom verejnej spravy z oktobra 2009, ktory
loty3ské vlada schvélila, aby jej EU a MMF poskytli
pomoc vo forme Uveru. Rozpocet je charakterizo-
vany zna¢nym znizenim starobnych déchodkov
a platov statnych zamestnancov a zvysenim dane
z prijmu, ktoré krajina musela prijat, aby udrzala
svoj deficit pod hranicou 10% z HDP.V roku 2010
Komisia okrem tychto krajin zlepsila odhad defi-
citu verejnej spravy 0 0,9 p. b. aj Irsku a Velkej Bri-
tanii, ¢o je ale pri ich dvojcifernych ocakévanych
schodkoch len mierna zmena.

Vplyv krizy na vyvoj verejnych financii je ne-
pochybne vyrazny. Samozrejme medzi krajinami
existuju isté rozdiely, ktoré sUvisia s individudlnym
vplyvom tak hospodarskej ako aj finan¢nej krizy.
Co je rozdielne, st prvotné trovne fiskalnych de-
ficitov dosahované pred krizou a vyuZitie takzva-
nych ,dobrych cias”

CYKLICKY UPRAVENE SALDO VEREJNYCH
FINANCIi (CAB)
Ako alternativny indikator sa popri aktualnom
deficite verejnych financii pouziva aj tzv. CAB
(Cyclically Adjusted Balance), teda saldo verej-
nych financii ocistené o vplyv ekonomického
cyklu.V pripade, Ze redlny HDP je na Urovni poten-
cidlneho, potom CAB je rovny aktudlnemu, nomi-
nalnemu saldu verejnych financif, kedZe cyklicka
zloZka je v tom pripade nulova. CAB v eurozone
sa podla EK tento rok zhorsi oproti predchadza-
jucemu o cca 2 p. b, teda z -2,9% v roku 2008
na ocakdvanu Uroven -59% v tomto roku a na rok
2010 komisia ocakéva CAB na Urovni -5,4 %. Velmi
mierna Strukturdlna konsolidacia sa ocakava az
vroku 2011,ato 00,1 p.b. na tUrover -53% z HDP,
Pre EU-27 EK po Urovni -3,2 % v roku 2008 oc¢akava
v nasledujucich rokoch -5,5% (2009), -6 % (2010)
a podobne aj tu sa uz o¢akdva mierna konsolida-
Cia na uroven -5,7% z HDP v roku 2011.

Z porovnania cyklicky ocisteného deficitu s no-
minalnym deficitom verejnej spravy vyplyva, Ze

Graf 4 Porovnanie hospoddrenia verejnych financii pred a pocas
hospoddrskej krizy (v % z HDP)
.-
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Zdroj: Economic Forecast, DG for economic and financial affairs.

Graf 5 Cyklicky ocisteny deficit verejnych financii krajin eurozény
podla jesennej progndzy (v % z HDP)
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Zdroj: Economic Forecast, DG for economic and financial affairs.

Graf 6 Cyklické zloZky deficitu verejnych financii pred a pocas
hospoddrskej krizy (v % z HDP)
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1 Sprdva Eurostatu 149/2009,
22.10. 2009.

Graf 7 a 8 Porovnanie cyklicky ocistenej bilancie s nomindlInou bilanciou

Eurozéna
2008 2009 2010 2011

EU

2008 2009 2010 2011

— CAB — Nominalna bilancia

Zdroj: Economic Forecast, DG for economic and financial affairs.

kym v roku 2008 vietky krajiny, vratane eurozény
a EU ako celku, zaznamenali pozitivny vplyv cyklu
na deficit verejnych financii, v prognézovanom
obdobi (2009 - 2011) je to presne naopak. S vy-
nimkou Malty v roku 2011 (ktord ma len velmi
mall pozitivnu cyklickd zlozku na udrovni 0,1%
7 HDP) ocakava EK vo vietkych krajindch, vratane
eurozény a EU-27 ako celku, negativny vplyv cyk-
lu na saldo verejnych financi.

ZAVER

Vychodiska fiskalnej politiky krajin EU v aktual-
nych predikcidch ECB, EK a ostatnych institucif,
ako aj samotnych ¢lenskych statov reflektuju fakt,
Ze svetova ekonomika zaziva najhlbsiu recesiu
od konca 2. svetovej vojny. Tato ma za nasledok
prudké zhorsenie situacie vo verejnych financi-
ach, kedze vietky krajiny maju v sucasnosti po-
dobné problémy, a to prudky pokles danovych
a inych prijmov do ich rozpoctov a zaroven ob-
rovsky rast vydavkov sposobeny automatickymi
stabilizatormi, ako aj jednorazovymi opatreniami,
ktoré maju za ciel znovu nastartovat ekonomi-
ku, respektive zmiernit dopady sucasnej krizy.
Na priklade najproblematickejsich ekonomik sa
da jasne ilustrovat hlavny dévod ich vysokych
schodkov a dlhov, ako aj zamysliet sa nad najdo-
leZitejSimi opatreniami smerujucimi k ozdraveniu
verejnych financif. Napriklad lrsku (s dvojcifernym
deficitom verejnych financii napriek konsolidac-
nému Usiliu od polovice roku 2008, teda opat-
reniam zahtnajucim zvysovanie niektorych dani
a odvodov) sa prijmy rozpoc¢tu nadalej znizovali
a vydavky verejnej spréavy rastli. Dal3i negativny
faktor su rastice naklady na spravovanie verej-
ného dlhu, ktory ma v prognézovanom obdobi
dosiahnut 96 % z HDP. Previdda nazor, Ze sucasny
stav verejnych financif v lrsku je dosledkom ne-
riesenia otazky udrzatelného rastu verejnych vy-
davkov v ¢ase rychleho rastu prijmov. Do buduc-
nosti by bolo vhodné, aby sa fiskdlna disciplina
podporila ramcovym programom, ktory zabez-
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peci zdravsiu spravu verejnych financii a rozsire-
nie danovej zékladne, aby tato bola menej citliva
na volatilitu ekonomickej aktivity.V pripade Gréc-
ka, EK este v jarnej progndze ocakavala schodky
5,1% z HDP (2010) a 5,7% z HDP (2011) a vdaka
nezapracovaniu rastucich vydavkov a klesajucich
prijmov do predikcie, sa v jesennej predikcii spaja
s dvojcifernymi schodkami na celom horizon-
te progndzy. Priklad Grécka by bol vhodny na
ilustradciu nenaplnenia poziadaviek eurdpskych
institdcii na transparentnost a konzistenciu po-
skytovanych udajov. Désledkom toho je histéria
s pravidelnymi reviziami schodkov verejnych fi-
nancii smerom nahor. Kvoli znac¢nej miere neis-
toty v udajoch poskytnutych gréckymi dradmi,
Eurostat vo svojej sprave' vyjadril vyhrady voci
gréckym cislam na rok 2008. Na priklade Velkej
Britdnie, taktiez s dvojpercentnym deficitom
verejnych financii, mézeme ilustrovat vplyv sti-
mulacnych opatrenf zavedenych vlddou (hlavne
na podporu finan¢nych institucif), ktoré by mali
podla ocakdvani prispiet k celkovému deficitu
verejnych financii jednou $tvrtinou. Preto by bolo
v zaujme obmedzenia fiskalnych vydavkov v bu-
ddcnosti vhodné stanovit si jasné pravidla na po-
moc jednotlivym finan¢nym institdciam. Okrem
toho sa V. Briténii odportca vacsie konsolidacné
Usilie, ktoré by viak malo byt menej zavislé od
makroekonomického vyvoja, aby dosiahla udrza-
telné verejné financie. Naopak Bulharsko ako je-
diné krajina EU-27 udrzalo svoj schodok pod 1%
zHDP a oc¢akdava len mierne zhorsenie (0 0,4 p. b))
v buducom roku. Aj tu viak, napriek relativne po-
zitivnym vysledkom, pretrvavaju rizikd zhorsenia
ekonomického vyvoja. Navyse vzhladom na bli-
Ziace sa volby v Bulharsku, je tu aj riziko zniZenia
efektivity verejnych vydavkov. Fiskalna politika by
sa mala sustredit na zachovanie makroekonomic-
kej stability a na zvySovanie dovery zahrani¢nych
investorov. Predovsetkym, a to plati pre vietky
krajiny, by bolo vhodné sustredit sa na zvysova-
nie efektivity verejnych vydavkov.
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Odhad NAIRU v slovenske]

ekonomike'

Milan Gyldnik, Juraj Hucek
Ndrodnd banka Slovenska

NAIRU (Nonaccelerating Inflation Rate of Unemployment) oznacuje mieru
nezamestnanosti, ktord nezrychluje infldciu. Pri nezamestnanosti nizsej ako NAIRU
dochddza k rastu infldcie, v opacnom pripade ekonomika produkuje vystup pri netiplnom

vyuZiti vyrobnych faktorov a infldcia klesd.

NAIRU je popri produkénej medzere dalsim dole-
Zitym faktorom opisujucim cyklickd poziciu eko-
nomiky. Profilovanie koncepcie NAIRU v historii
vyvoja ekonomickej tedrie stru¢ne uvadza Ball
(2002). Vztah nezamestnanosti a inflacie zachyta-
va Phillipsova krivka. Existuje Uzka spojitost medzi
odchylkami skutocnej nezamestnanosti od jej
rovnovaznej urovne danej NAIRU a produkenou
medzerou reprezentujucou cyklickd oscildciu
celkového vystupu ekonomiky okolo jej poten-
cidlnej urovne. Uvedené prepojenie je explicit-
ne zachytené v produk¢nej funkcii, do ktorej je
pri jej vyuziti na odhad potencidlneho produktu
potrebné dosadit rovnovaznu Uroven pracovnej
sily. Jednou z mozZnostf je odhad danej rovno-
vaznej Urovne pomocou koncepcie NAIRU. Pre
hospodarsku politiku preto predstavuje NAIRU
dolezity ukazovatel pomdhajuci vytvarat obraz
o cyklickej pozicii ekonomiky, na zaklade ktorého
sU formované nastavenia jej nastrojov. V pripa-
de Slovenska predstavuje dal$f zdroj motivacie
analyzy nezamestnanosti aj jej pretrvavajlca, re-
lativne vysokd miera, Casto uvadzand ako jeden
zklucovych ekonomickych problémov SR. Odhad
NAIRU v slovenskej ekonomike by mohol prispiet
k poznaniu, do akej miery bola nezamestnanost
vysledkom cyklickej nerovnovahy alebo Struktu-
ralnych disproporcif na trhu prace.

Hlavnym cielom materidlu, z ktorého tento ¢la-
nok vychddza, je odhadnut rovnovéznu mieru ne-
zamestnanosti v slovenskej ekonomike, porovnat
vybrané pristupy odhadu spolu s dalsimi metéda-
mi a verifikovat vysledky so zisteniami z konjunk-
turdlnych prieskumov. V nasledujucich riadkoch je
v kratkosti obsiahnuta problematika s vysledkami
bez technickych detailov.

NAIRU je nepozorovatelnou veli¢inou, preto
je potrebné, s vynimkou sice jednoduchého, ale
pomerne nerealistického predpokladu o jej kon-
stantnej Urovni (dany fakt dokumentuje Hogan
(1998) na priklade horsej schopnosti Phillipsovej
krivky vysvetlit pozorovanu inflaciu v USA pri kon-
stantnej NAIRU), odhadovat jej trajektériu pomo-
cou niektorej z metéd uvadzanych v odbornej
literature:

e Statistické pristupy — extrahuju trendovi zloz-
ku z casového radu nezamestnanosti, resp.

zamestnanosti (nezamestnanost je vtedy do-
pocitand ako rozdiel ponuky pracovnej sily
a poctu zamestnanych). Ich nevyhodou je ab-
sencia ekonomickych informdcif v rovnovédznej
trajektérii nezamestnanosti, ¢o znemoznuje
interpretovat priciny jej odhadnutého vyvoja.
Do tejto skupiny sa zaraduje trendova analyza,
klzavé priemery, Hodrickov-Prescottov filter ale-
bo band-pass filter. Vdaka svojej jednoduchosti
sa Statistické pristupy ¢asto vyuzivaju na prvot-
né vychodiskové analyzy alebo na odhad rov-
novazneho vyvoja exogénnych premennych
v makroekonomickych modeloch.

Metody kombinujuce Statistické pristupy s eko-
nomickymi informéaciami — viacrozmerny Hod-
rickov-Prescottov filter alebo Kalmanov filter.
Ekonometrické modely zachytavajuce do roz-
lienej hibky ekonomické vazby stvisiace s neza-
mestnanostou, inflaciou a vystupom ekonomi-
ky (Okunov zakon, Phillipsova krivka, struktdrny
vektorovo autoregresny model SVAR, model
determindacie miezd a cien).

Najvhodnejsou koncepciou pre odhad rov-
novaznej miery nezamestnanosti v slovenskej
ekonomike sa z hladiska menovej politiky zame-
ranej na stabilizaciu inflacie v blizkosti jej cielenej
drovne javi miera nezamestnanosti neakceleruju-
ca inflaciu NAIRU. Na ziskanie odhadu sa pouZili
dva modelové pristupy. Odhad NAIRU pomocou
jednoduchého ekonometrického modelu a po-
mocou modelu nepozorovanych premennych
s vyuzitim viacrozmerného Kalmanovho filtra. Ich
spolo¢nym znakom su rovnaké vychodiskd dané
ekonomickou tedriou opisujucou koncepciu NA-
IRU. Pre ndzornu predstavu su na tieto pristupy
porovnané velkosti a dizky trvania odchylok ne-
zamestnanosti od rovnovédhy s jednoduchsimi
Statistickymi filtrami reprezentovanymi Hodric-
kovym-Prescottovym filtrom a band-pass filtrom,
ktoré nezohladnuju ekonomické informacie.
V zavere je ekonomicka interpretovatelnost zis-
kanych vysledkov zo spominanych metéd odha-
du konfrontovana s tzv. soft indikdtormi z kon-
junkturdlneho prieskumu  Statistického Uradu
SR, s ukazovatelmi Struktiry nezamestnanosti
a s vysledkami inych studif zameranych na zahra-
ni¢né ekonomiky.

1 Cldnok je skrdtenou verziou materid-
lu s rovhakym ndzvom a s podrobne
opisanym postupom odhadu rov-
novdznej miery nezamestnanosti na
Slovensku pomocou jednoduchého
ekonometrického modelu a modelu
nepozorovanych premennych, ktory
sa nachddza na webovej strdnke
NBS.
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Schéma 1 Struktdra a véizby modelu

Identita NAIRU Phillipsova krivka
Ekonomicky aktivne Zahrani¢na inflacia
obyvatelstvo upravena o kurz Fond oprav
Y
NAIRU
A
AN
Rovnovéazny pocet »| Potencidlny 3 Produkend - Cista inflacia bez
zamestnanych produkt medzera energif
A X
Rovnovazna TFP Akulznu!o’vany
apital
Identita s, Y Cena ropy
potencidlneho | TFP |—>| HDP uLC upravena o kurz
produktu A A
A
: Pocet Kompenzicie
E Produkénad zamestnanych zamestnanych

funkcia

Zdroj: Autori.

Struktdra pouzitého modelu vyplyva z definicie
NAIRU ako rovnovaznej miery nezamestnanosti,
ktord nezrychluje infldciu. V. modeli je preto po-
trebné prepojit trh prace, ktory uréuje mieru neza-
mestnanosti, s trhom tovarov a sluzieb, na ktorom
su determinované ceny a inflacia. Hladanej rovno-
vaznej miere nezamestnanosti zodpoveda v pro-
cese riesenia modelu navrhnutého v $tudii Hogan
(1998) urcity rovnovézny pocet zamestnanych,
ktory generuje pomocou produkénej funkcie taky
potencidlny produkt ekonomiky, aby jemu prislé-
chajuca produkénd medzera v Phillipsovej krivke
vysvetlovala spolu s ostatnymi v nej vystupujuci-
mi premennymi skuto¢ny vyvoj inflacie. Behavio-
ralne rovnice produkénej funkcie a Phillipsovej

Graf 1 Pdsmo NAIRU (v %)
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B Pasmo NAIRU bez statistickych pristupov

Zdroj: Vypocty autorov.
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krivky doplfiaju dve identity definujuce rovno-
Vaznu mieru nezamestnanosti prostrednictvom
exogénnej ponuky prace a rovnovazneho poctu
zamestnanych, a produkénd medzeru pomocou
HDP a jeho potencialu (jednotlivé vazby modelu
sU uvedené v schéme 1).

Vyska inflacie je ovplyviiovana mierou odchyle-
nia sa trhu tovarov a sluzieb od rovnovahy, ktord
je reprezentovana potencialnym produktom eko-
nomiky. Vplyv rozdielu skuto¢ného a potencialne-
ho produktu, produkénej medzery, je zachyteny
pomocou Phillipsovej krivky.

Na prepojenie trhu tovarov a sluzieb ovplyv-
nujuceho inflaciu s trhom préce sluzi Cobbova-
-Douglasova produkéna funkcia. Vyjadruje uro-
ven vystupu ekonomiky ako funkciu zékladnych
vyrobnych faktorov prace a kapitélu.

Pri odhadovani NAIRU je vyuZity rovnovazny
pocet zamestnanych ziskany riesenim modelu
vzhladom na pocet zamestnanych za podmienky
¢o najpresnejsie vystihnut skutocny vyvoj inflacie.

Rovnovazny pocetzamestnanych je urcité trajek-
téria veduca prostrednictvom produkénej funkcie
k potencidinemu produktu a z neho vyplyvajucej
produkénej medzere, pri ktorej Phillipsova krivka
¢o mozno najlepsie vystihuje priebeh inflacie.

EmpirickE vYsLEDKY oDHADU NAIRU

A SUVISIACE PREMENNE

Vysledky odhadov NAIRU pomocou modelu
s nepozorovanymi premennymi, jednoduchého
ekonometrického modelu spolu s odhadmi Hod-
rickovho-Prescottovho filtra a band-pass filtra mo-
delu vytvaraju pasmo rovnovazneho vyvoja neza-
mestnanosti, ktoré je porovnané s jej skuto¢nym
priebehom v grafe 1.
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Vo vyvoji skutocnej aj rovnovaznej nezamest-
nanosti mozno rozlisit dve zékladné obdobia. Od
roku 1997 az do polovice roku 2001, ked' neza-
mestnanost dosiahla svoje maximum, prevladal
trend rastu miery nezamestnanosti v doésledku
pokracujucej ekonomickej transformdcie, ktord
si vyzadovala Strukturdlne zmeny v hospodar-
stve veduce k racionalizacii poc¢tu zamestnancoy,
resp. k zaniku viacerych podnikov a k poklesu do-
pytu po pracovnej sile. Od druhej polovice roku
2001 sa postupne zacali prejavovat pozitivne
efekty prilevu priamych zahrani¢nych investicif vo
forme privatizacie statnych podnikov a neskor aj
investicif zrealizovanych od infrastruktiry az po
vyrobnu linku, tzv. ,na zelenej ltke” (podporova-
nych ekonomickymi reformami), ktorych vplyv
pretrvaval aj prostrednictvom ich sekundarnych
dopadov na rychlejsi rast ostatnych hospodér-
skych odvetvi az do konca skimaného obdobia.
V uvedenej etape vyvoja slovenskej ekonomiky
miera nezamestnanosti postupne klesla na menej
ako polovicu zo svojich predchadzajucich maxi-
malnych hodnot.

Odchylky HDP (Y_GAP) a nezamestnanosti
(U_GAP) od rovnovéhy ziskané na zéklade Statis-
tickych pristupov si mensie a pretrvéavaju kratsie
v porovnan({ s vysledkami z modelu s nepozoro-
vanymi premennymi (Kalmanovho filtra). Zohlad-
nenie ekonomickych informacif (vyvoj inflacie vo
vazbe na uroven ekonomickej aktivity v Phillipso-
vej krivke a prepojenie celkového vystupu eko-
nomiky s vyuzivanim pracovnej sily v produkénej
funkcii) identifikuje vyraznejsie a dlhodobejsie ob-
dobia nerovnovéhy v slovenskej ekonomike. V pri-
pade jednoduchého ekonometrického modelu
NAIRU su odchylky HDP od potencidlu celkovo
mierne niZsie a medzera v nezamestnanosti mier-
ne vyssia ako pri pouziti Statistickych pristupov.
Vyssia podobnost modelu NAIRU s vysledkami
Statistickych filtrov oproti modelu s nepozorova-
nymi premennymi je zapri¢inend pouzitim da-
nych filtrov na stanovenie rovnovéznych hodnot
TFP (pri vypocte potencidlneho produktu) a pra-
ce v procese odhadovania parametrov modelu.

Na zéklade odhadov potencidlneho produktu
a NAIRU mozno konstatovat narastajuce prehrie-
vanie ekonomiky na zaciatku skimaného obdo-
bia v rokoch 1995 az 1998, ktoré vyustilo do vy-
razného deficitu zahrani¢ného obchodu aj fiskalu.
Miera nezamestnanosti v prvych dvoch rokoch
klesala z vyssSich hodnot spdsobenych okrem
strukturdlnych zmien ekonomiky spojenych s pre-
chodom z pldnovaného na trhové hospodarstvo
aj rozdelenim CSFR, ¢im sa dostala pod Uroven
NAIRU. Pod danou Uroviou, resp. v blizkosti dol-
nej hranice intervalu odhadov NAIRU tvorené-
ho alternativnymi pristupmi zotrvala az do roku
1999, ked vldda prijala restriktivne opatrenia ve-
duce k prudkému spomaleniu ekonomickej akti-
vity s prechodnym prestrelenim rovnovéhy, ¢im
doslo k otvoreniu zapornej produkénej medzery
a postupnému rastu miery nezamestnanosti nad
urovert NAIRU, vrcholiacemu v roku 2000. V ro-
koch 2001 az 2002 sa miera nezamestnanosti

Graf 2 Produkénd medzera (v %)
‘-

44 /\
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— Y_GAP Y_GAP_HP — Y_GAP_M — Y_GAP_K

Zdroj: Vypocty autorov.

Vysvetlivky: Y_GAP — produkénd medzera ziskand pomocou produkcnej funkcie;
Y_GAP_HP — produkénd medzera ziskand vyhladenim HDP pomocou Hodrickovho-
-Prescottovho filtra; Y_GAP_M - produkénd medzera z jednoduchého ekonometrického
modelu; Y_GAP_K - produkénd medzera z modelu s nepozorovanymi premennymi s vy-
uzitim Kalmanovho filtra

Graf 3 Medzera v nezamestnanosti (v %)
5o
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— U_GAP_BP
Zdroj: Vypocty autorov.
Vysvetlivky: U_GAP_HP — medzera v nezamestnanosti ziskand pomocou Hodrickovho-
-Prescottovho filtra; U_GAP_BP — medzera v nezamestnanosti ziskand pomocou band-
-pass filtra; U_GAP_M — medzera v nezamestnanosti z jednoduchého ekonometrického
modelu; U_GAP_K — medzera v nezamestnanosti z modelu s nepozorovanymi premen-
nymi s vyuzitim Kalmanovho filtra

U_GAP_HP — U_GAP_M — U_GAP_K

nadalej pohybovala zvac¢sa nad uroviou NAIRU
(resp. blizko hornej hranice jej intervalu, ak sa bert
do Uvahy aj Statistické pristupy, ktoré vsak maju
tendenciu pohybovat sa v dlhodobejsom hori-
zonte blizko skuto¢nych Udajov), sprevadzana
zapornou produkénou medzerou. V roku 2003 sa
miera nezamestnanosti nakratko vratila do hornej
polovice svojho rovnovazneho pasma, ¢o pribliz-
ne zodpoveda prechodnému zmierneniu zapor-
nej produkenej medzery. DIhsie zotrvavanie HDP
pod svojou rovnovaznou Urovhou aj v rokoch
2004 a7 2006 bolo spdsobené tieZ postupnou ak-
celeraciou potencidlneho produktu, umoznenou
ekonomickymi reformami podporujucimi prilev
priamych zahrani¢nych investicif s pozitivnym do-
padom na kapitédl a najma TFP. V danom obdobi
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Graf 4 Medzera v nezamestnanosti a o¢akdvany pocet zamest-
nancov
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Graf 5 Medzera v nezamestnanosti a nedostatok zamestnancov
301 r 12
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Obmedzujuce faktory: nedostatok zamestnancov (prava os)

Graf 6 Medzera v nezamestnanosti a volné pracovné miesta
30 7 r 120
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Volné pracovné miesta (prava os)
Zdroj: UPSVAR a vypocty autorov.
Vysvetlivky: U_GAP_HP — medzera v nezamestnanosti ziskand pomocou Hodrickovho-
-Prescottovho filtra; U_GAP_BP — medzera v nezamestnanosti ziskand pomocou band-
-pass filtra; U_GAP_M — medzera v nezamestnanosti z jednoduchého ekonometrického
modelu; U_GAP_K — medzera v nezamestnanosti z modelu s nepozorovanymi premen-
nymi s vyuzitim Kalmanovho filtra

— U_GAP_M — U_GAP_K
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bola miera nezamestnanosti vyssia ako NAIRU, ¢o
naznacuje urc¢ity mieru nepruznosti na trhu pra-
ce, ktora by mohla vysvetlit zaostavanie udrzatel-
ného rastu poctu zamestnanych za dynamickym
potencidlnym rastom ekonomiky. V rokoch 2007
a 2008 vetky pristupy indikuju prehriatie ekono-
miky, ktoré viak v dosledku ocakévaného negativ-
neho dopadu finan¢nej krizy ma len prechodny
charakter. Nabeh vyroby novych podnikov finan-
covanych prostrednictvom PZI do automobilové-
ho a elektronického priemyslu, predstavujuci jedi-
nec¢ny kladny ponukovy $ok v ekonomike, tazko
zachytitelny pomocou modelov odhadnutych na
historickych udajoch, v ktorych sa nevyskytovali
podobne intenzivne zmeny, naznacuje, Ze indi-
kované presiahnutie potencidlneho produktu
by mohlo byt menej vyrazné. Pokracujuci pokles
miery nezamestnanosti v uvedenych rokoch zna-
menal nadvrat do odhadovaného intervalu NAIRU
a jeho prekrocenie na konci analyzovaného ob-
dobia.

PorovNANIE NAIRU s INDIKATORMI
TRHU PRACE

Odhad NAIRU zavisi, podobne ako v pripade
inych nepozorovatelnych veli¢in, od pouZitej
metddy. Preto je na potvrdenie ziskanych vysled-
kov vhodné overit, ¢i z nich vyvodené zavery su
podporené dalsimi ekonomickymi ukazovatelmi.
V nasom pripade sme zvolili porovnanie s kvalita-
tivnymi hodnoteniami v rdmci konjunkturalneho
prieskumu.

V ramci konjunkturalnych prieskumov Statistic-
kého Uradu SR sa zistuje, akd je ocakévana zme-
na v pocte zamestnancov za jednotlivé odvetvia.
V priemere za vietky odvetvia pocas celého sle-
dovaného obdobia previddali firmy ocakavajuce
pokles poctu zamestnancov. Miera prevahy oca-
kdvani redukcie poctu pracovnikov sa viak v ¢ase
menila. V obdobiach pesimistickejsich ocakavani
firiem, tykajucich sa zamestnanosti oproti histo-
rickému priemeru (najma roky 1999 a 2004), sa po
pomerne kradtkom ¢ase aj miera nezamestnanosti
zvysila nad Uroven NAIRU. Podobne v obdobiach,
ked bola nezamestnanost nizsia ako NAIRU, pri-
padne sa pohybovala vnutri jej odhadovaného
intervalu, bola celkové tendencia firiem prepustat
zamestnancov nizsia. Pre nazornejsie vykreslenie
sUvislosti medzi mierou nezamestnanosti a prie-
merom ocakdavani firiem tykajucich sa poctu za-
mestnancov za vsetky odvetvia su v grafe 4 vypo-
Citané zaporne vzaté odchylky daného indikdtora
od jeho priemeru za celd pozorovanu historiu
v percentudlnych bodoch (kedZe prevaha firiem
ocakavajucich pokles zamestnancov koreSpondu-
je s vy$sou mierou nezamestnanosti) a su porov-
nané s odchylkami nezamestnanosti od NAIRU.

Daldia ¢ast konjunkturalneho prieskumu vzta-
hujuca sa na situaciu na trhu prace zistuje, ¢i je
nedostatok zamestnancov obmedzujucim fak-
torom. V celej historii sledovania daného ukazo-
vatela dosahoval podiel firiem limitovanych po-
nukou prace pomerne nizke hodnoty, ¢o mohlo
byt sposobené pretrvévajlcovy, relativne vysokou
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nezamestnanostou na Slovensku. V rokoch 2003
az 2006 pocitoval historicky najmensi podiel fi-
riem v celej ekonomike nedostatok pracovnikov,
nezamestnanost sa zakratko tiez dostala nad NA-
IRU, ¢o odrazalo dostato¢nt ponuku pracovnej
sily. V rokoch 2007 a 2008 bolo mozné pozorovat
silny rast podielu firiem obmedzovanych dostup-
nostou zamestnancov, ktory bol v sulade s odha-
dovanym prehrievanim ekonomiky a postupnym
poklesom miery nezamestnanosti az pod Uro-
ven NAIRU. Vysokd dynamika daného rastu vsak
mohla byt ¢iasto¢ne ovplyvnend aj odlevom pra-
covnej sily do zahranicia po liberalizacii pohybu
pracovnej sily, umoznenej vstupom Slovenska
do EU.V grafe 5 je podobne ako pri predchadza-
jucom indikdtore porovnany vyvoj odchylok ne-
zamestnanosti od NAIRU s odchylkami podielu
firiem spolu vo vietkych sledovanych odvetviach
pocitujucich nedostatok zamestnancov od jeho
historického priemeru (opat boli pouzité opac-
né hodnoty odchylok v percentualnych bodoch,
nakolko vyssi vnimany nedostatok zamestnancov
indikuje nizsiu nezamestnanost).

Graf 7 DIhodobo nezamestnani
(v % z nezamestnanych)
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Zdroj: Eurostat.

Graf 8 Miera nezamestnanosti dlhodobo
nezamestnanych (v % z aktivnej populdcie)
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Odchylku miery nezamestnanosti od NAIRU
mozno tieZ porovnat s poctom volnych pra-
covnych miest vykazovanych Ustredim prace,
socidlnych veci a rodiny. Pre lepsiu ndzornost je
v grafe 6 dany ukazovatel, podobne ako v pred-
chédzajucich pripadoch, zobrazeny v podobe
opacnych hodnot percentudlnych odchylok poc-
tu volnych pracovnych miest od jeho priemeru
(kedZe nadpriemerny pocet volnych pracovnych
miest indikuje niZSiu nezamestnanost). Opat
mozno pozorovat koreldciu medzi odchylkami
nezamestnanosti od rovnovahy a vykyvmi v poc-
te pracovnych miest. V obdobiach relativne vyso-
kého poctu volnych pracovnych miest v rokoch
1997 a7z 1998 a 2006 az 2008 nezamestnanost
s ur¢itym oneskorenim poklesla pod Uroven NA-
IRU. V pripade podpriemerného poctu volnych
pracovnych miest, najma v obdobi od roku 1999
az do polovice roku 2002, sa miera nezamestna-
nosti zvysila nad svoju rovnovaznu droven.

Relativne vysokd drovert NAIRU na Sloven-
sku naznacuje, ze dlhodobo vyssia miera neza-
mestnanosti nebola vysledkom pretrvavajicej
nerovnovahy v ekonomike, musela by sa totiz
v zmysle koncepcie NAIRU prejavit v rovnako dl-
hotrvajucej zdpornej produkénej medzere a niz-
kej inflacii. Priciny vysokej nezamestnanosti maju
teda skor Strukturalny ako cyklicky charakter. Uve-
dené tvrdenie podporuje aj Struktira nezamest-
nanych z hfadiska dizky trvania nezamestnanosti.
V porovnani s EU a eurozénou je na Slovensku
vyrazne vyssi podiel dlhodobo nezamestnanych
(viac ako rok), zdokumentovany v grafoch 7 a 8.
V pripade velmi dlhodobo nezamestnanych (viac
ako dva roky) je tato disproporcia este vyraznejsia
(graf 9).

Detailnejsi pohlad na Struktiru nezamestna-
nosti z hladiska dlzky jej trvania poskytuje graf 10
(Udaje 0 nezamestnanosti trvajucej 18 az 23 me-
siacov a viac ako 48 mesiacov su k dispozicii az
od roku 2001, ¢o sposobuje skok v grafe). Pokles
nezamestnanosti pocas dynamického hospodar-
skeho rastu v poslednych rokoch viedol k zvyse-
niu podielu velmi dlhodobo nezamestnanych.

Graf 9 Velmi dlhodobo nezamestnani
(v % z aktivnej populdcie)
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Graf 10 Miera nezamestnanosti podla doby nezamestnanosti
(v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty autorov.

Graf 11 Vzdelanostnd Struktura nezamestnanych (v %)

a) Vzdelanie prvého stupna
(Groven 0-2, ISCED 1997)

b) Vzdelanie druhého stupna
(Uroven 3-4, ISCED 1997)

Vy3si podiel dlhodobo nezamestnanych v SR na
Ukor kratkodobejsie nezamestnanych naznacuje,
e oproti EU, resp. eurozéne, je trh prace menej
pruzny a pravdepodobne na fom existuje vacsf
nesulad medzi Struktirou ponuky prace a dopy-
tom po nej. Jednym z faktorov charakterizujucich
zloZenie ponuky prace je jej vzdelanostna struktu-
ra vyobrazend v grafoch 11a, 11b a 11c. Zatial ¢o
miera nezamestnanosti v skupine ekonomicky ak-
tivneho obyvatelstva so vzdelanim tretieho stupria
je porovnatelnd s trovnami v EU a eurozone, ne-
zamestnanost ekonomicky aktivnych obyvatelov
so vzdelanim prvého stupna prevysuje eurdpsky
priemer troj- aZ patnasobne. Pri obyvateloch s naj-
vyssim dosiahnutym vzdelanim druhého stupna
je mozné pozorovat postupny pokles miery neza-
mestnanosti k celoeurdpskym urovniam, z ¢oho
vyplyva, Ze redukcia nezamestnanosti v obdobi vy-
sokého ekonomického rastu sa realizovala najma
prostrednictvom uvedenej skupiny obyvatelov.

) Vzdelanie tretieho stupna
(Uroven 5-6, ISCED 1997)
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Pri meniacej sa Strukture slovenskej ekonomiky
v dosledku transformécie na trhové hospodérstvo
a prilevu PZI by bolo pri posudzovani nesuladu
dopytu a ponuky na trhu prace vhodné poznat aj
strukturu nezamestnanych podla ich predchadza-
juceho zamestnania. Spominané Udaje su sice do-
stupné v databdze Eurostatu, avak ich vypoveda-
cia schopnost je nizka, nakolko prevazna vacsina
respondentov na prislusnu otdzku neodpovedala.

ZAVER

Odhady NAIRU v SR indikujy, Ze historicky vyso-
ka miera nezamestnanosti mala skor Strukturalny
ako cyklicky charakter. NAIRU dosahuje vyssie
Urovne ako vo vacsine ostatnych krajin EU, resp.
OECD, ¢o naznacuje relativne vyraznejsie dispro-
porcie v Strukture dopytu a ponuky na trhu prace.
Predpoklad relativne vy3$ej nepruznosti sloven-
ského trhu prace podporuje okrem prehlbenia
zaostavania dynamiky rovnovazneho poctu za-
mestnanych za udrZatelnym rastom ekonomiky
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pocas jeho akceleracie v poslednych rokoch aj
porovnanie Struktdry nezamestnanych z hladiska
dlZky trvania nezamestnanosti. Podiel dlhodobo
nezamestnanych je na Slovensku vyrazne vyssi
v porovnani s eurozénou alebo Eurépskou tniou,
kde prevlddaju nezamestnani kratsie ako rok.

Pre menovu politiku je odhadnutd NAIRU in-
dikdtorom spoluvytvarajucim obraz o cyklickej
pozicii ekonomiky, ktory méze pomaoct pri stabi-
lizujucom nastaveni jej nastrojov. Odchylky neza-
mestnanosti od pasma NAIRU (predovietkym od
jeho uz3ej verzie abstrahujucej od vysledkov ¢isto
statistickych pristupov, ktoré maju v dlhodobej-
som horizonte tendenciu priblizovat sa ku sku-
to¢nym udajom) poskytuju informéciu o obdo-
biach nerovnovéhy na trhu prace. Na udrzatelné
Znizenie nezamestnanosti tvorenej prevazne jej
strukturdlnou zlozkou su potrebné reformy zvy-
Sujuce pruznost trhu préace a kvalifikovanost pra-
covnej sily, ktoré by mohli zmiernovat neZiaduce
odchylky nezamestnanosti od rovnovahy.
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Porovnanie postupov hlavnych
centralnych bank od zaciatku
financnej krizy po sucasnost

Ing. Miroslava Kochanovd
Ndrodnd banka Slovenska

Sucasnd finanénd kriza, ktord sa zintenzivnila na jeseri 2007 v Spojenych $tdtoch
americkych, zasiahla postupne cely globdlny finanény trh a prerdstla az do svetovej
ekonomickej recesie. Svetové centrdine banky v snahe stabilizovat financné trhy

a zabezpecit svoj ciel, ktorym je vo vdcsine pripadov Zelatelnd miera infldcie, realizovali
niekolko nadstandardnych krokov. Cldnok je rozdeleny do dvoch ¢asti, pricom druhd bude
publikovand v nasledujicom Cisle. V prvej Casti st opisané kroky eurdpskej a anglickej
centrdlnej banky a v druhom ¢ldnku su rozobrané postupy americkej a japonskej
centrdlnej banky, ktorymi sa usilovali a este v sucasnosti aj usiluji o obnovu stability
finan¢nych trhov. Td bola znacne narusend neochotou bdnk zndsat tverové riziko voci
svojim medzibankovym partnerom a sucasne voci svojim privdatnym klientom. Centrdlne
banky preto zacali vyuZivat také ndstroje, ktoré mali podporit nielen medzibankovu
likviditu, ale taktiez tvery domdcnostiam a korpordtne financovanie. Tym smeruju

spolu s vliddnymi programami k obnove efektivneho fungovania financnych trhov

a k nastartovaniu ekonomického rastu.

SPOLOCNE POSTUPY CENTRALNYCH BANK
Finan¢nd kriza sa prejavila véeobecnym poklesom
dévery na finan¢nych trhoch, ¢im banky vyrazne
obmedzili ochotu poZi¢iavat si navzdjom volné
zdroje a zaroven sa vyrazne zhorsili podmienky
na Uverovom trhu. Tto situdcia sa odrazila v raste
trhovych Urokovych sadzieb a zéroven v rozsireni
spreadov medzi zabezpecenymi a nezabezpece-
nymi depozitami'. Rozdiely medzi tymito sadzba-
mi dosahovali pred augustom 2007 Uroveri do 10
bézickych bodov. Ku koncu roka stuplo rozpatie
pre trojmesacnu splatnost na 100 bazickych bo-
dov a po krachu Lehman Brothers v septembri
2008 dosahovali historicky najvyssie Urovne od
150 do 350 bézickych bodov. Tento vyvoj odrazal
tlaky na trhoch, kedZe banky neboli ochotné rea-
lizovat nezabezpecené depozitd, ktorych cena sa
v porovnani s cenami zabezpecenych depozit vy-
razne zvysila. V tomto dosledku sa Uplne zastavilo
obchodovanie na trhu nezabezpecenych depozit
a banky postupne sprisnili podmienky aj na Gvery
pre domacnosti a firmy. Iny vyvoj vsak bolo mozné
sledovat v Japonsku, kde spready dosahovali naj-
nizsie urovne, kedze Japonsko bolo finan¢nou kri-
zou viditelnejsie zasiahnuté aZ koncom roka 2008.
Prvou rovnakou reakciou centralnych bank na
znacné zhorsenie podmienok na finan¢nom trhu
bolo zvysenie likvidity prostrednictvom standard-
nych menovo-politickych refinancnych operacif
a sUcasne poskytnutie likvidity prostrednictvom
dodatoc¢nych operdcil. Po zosilnenf finan¢nej kri-

zy v septembri 2008 sa reakcie centralnych bank
na zhorsené podmienky daju zhrnut do piatich
bodov:

1. Znizenie klu¢ovych sadzieb

Z dovodu negativneho ekonomického vyhladu
suvisiaceho s prehlbujucou sa financnou krizou
zacal ako prvy s uvolfiovanim menovych pod-
mienok prostrednictvom zniZenia klUcovych
urokovych sadzieb Federdlny rezervny systém

1 Rozdiel medzi Overnight Index
Swap sadzbou (OIS) a dezpozitnou
sadzbou s rovnakou splatnostou
vyjadruje Gverové a likviditné riziko
investorov. Depozitd, ktoré nie su
zabezpecené Ziadnym kolaterdlom
maju vo svojej cene (Urokovej sadzbe)
zakomponovan rizikovd prirdzku.
Cim je tdto prirdzka vyssia v porovna-
ni's nizko rizikovou OIS sadzbou, tym
Jje aj neistota na trhu vyssia.

Graf 1 Vyvoj klucovych sadzieb vybranych centrdinych bdnk (v %)
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(dalej FED) v septembri 2007. Neskor ku znizova-
niu pristUpila aj centralna banka Anglicka (Bank
of England, dalej BoE). Po zosilneni napatia na
finan¢nych trhoch sa v oktébri 2008 dohodlo 6
centralnych bank (vratane Eurépskej centrélnej
banky) na bezprecedentnom koordinovanom
kroku redukcie klic¢ovych sadzieb. Po fom sa
zacala globélna fédza uvolfiovania menovej politi-
ky. Klu¢ové sadzby vybranych centrélnych bank,
ktoré sa v sucasnosti nachadzaju na Urovniach az
v blizkosti nuly, zobrazuje graf 1.

2. Zvysenie poskytnutia dlhodobejsej
likvidity na medzibankovom trhu

Pocas Uverového boomu, ktory pokracoval az do
leta 2007, sa stali eurdpske financné institlcie
zévislé od medzibankovych transakcii v americ-
kych dolaroch, kedZe svoje obchody v predcha-
dzajucom obdobi rozsirili az na globalnu uroven.
7 tohto dévodu po zostrenf situdcie na financ-
nom trhu zacali nardzat na problémy pri zabez-
pecovani likvidity v americkych dolaroch. V tejto
situdcii zacala Eurépska centrdlna banka (dalej
ECB) a centréalna banka Svajciarska (Swiss National
Bank, dalej SNB) poskytovat likviditu v americkych
dolaroch (december 2007) na zaklade swapovej
linky dohodnutej s Federdlnym rezervnym systé-
mom. Krach Lehman Brothers v septembri 2008
silny dopyt po americkych dolaroch este zvysil,
kedZe banky neboli ochotné pozic¢iavat dolarovu
likviditu, ktord si hromadili na svojich Gc¢toch, a tak
k rovnakej swapovej dohode pristUpila aj BoE
a centralna banka Japonska (Bank of Japan, dalej
BoJ) a Kanady. Tento néstroj zna¢ne pomohol pri
tlmeni tlakov na finan¢nom trhu a trokové sadzby
pre americké dolare zacali postupne klesat.

Na domacich trhoch sa centrdlne banky stali
takmer vylu¢nym sprostredkovatelom  likvidity,
kedZe v snahe zmiernit napatie na trhoch vyrazne
rozsirili objem poskytnutych zdrojov prostrednic-
tvom operdcii na volfnom trhu. FED, okrem poskyt-
nutia likvidity v americkych doldroch centralnym
bankdm na zaklade swapovych liniek, v oktébri
2008 zvysil objem jedno- a trojmesacnych aukcif
Term Auction Facility (TAF) na 150 mid. USD. ECB
koncom septembra 2008 zvysila frekvenciu realiza-
cie standardnych dlhodobych operécii s trojmesac-
nou splatnostou, zaviedla operdcie so splatnostou
1,6 a neskdr aj 12 mesiacov. Zmenila postup Stan-
dardnych tendrov z aukcie s variabilnou sadzbou
na fixnu sadzbu s plnym uspokojenim dopytu. BoE
zacala od septembra 2008 poskytovat vacsi objem
likvidity prostrednictvom trojmesacnej operacie.
V oktobri 2008 zacala poskytovat vacsi objem vo
svojich aukcidch aj BoJ, aby zmiernila koncoro¢né
napdtie na domacom trhu.

3. Rozsirenie akceptovatelného kolateralu

V snahe flexibilne uspokojit zvyseny zaujem v re-
finan¢nych operacidch pristupili centralne banky
k rozsireniu skaly akceptovatelného kolaterdlu.
FED rozsiril akceptovatelny kolaterdal pre tzv. Gve-
rovu facilitu priméarnych dealerov (PDCF) a facili-
tu pre dlhodobejsiu vymenu cennych papierov
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(TSLF) v polovici septembra 2008. ECB v polovici
oktébra 2008 rozsirila zoznam aktfv akceptovatel-
nych ako kolaterdl v refinan¢nych operaciach Eu-
rosystému, zahfnajuc trhové dlhové aktiva deno-
minované aj v inych mendch, ako je euro a zniZila
Uverovy rating na aktiva z A- na BBB-. BoE ozndmi-
la rozsirenie kolateralu pre refinan¢nt repo opera-
ciu s trojmesacnou splatnostou, zahfhajuc cenné
papiere kryté aktivami (asset-backed securities)
a iné aktiva. BoJ zahrnula v polovici oktébra 2008
do kolateralu na zabezpecenie svojich operdcii aj
dlhopisy s variabilnou sadzbou, infla¢ne viazané
dlhopisy a 30-ro¢né vlddne dlhopisy.

4. Priama angazovanost na trhoch, ktorych
fungovanie sa vyrazne zhorsilo

Finan¢na kriza mala za nasledok zhorsenie pod-
mienok nielen na medzibankovom trhu, ale
negativne ovplyvnila aj domdcnosti a firmy,
¢oho dosledkom bolo aj zhorsenie podmienok
na Uverovom trhu.V snahe zabranit dalsiemu pre-
hlbeniu nielen financnej, ale aj ekonomickej krizy
centralne banky predstavili nové programy, ktoré
st opisané v prislusnych ¢astiach.

5. Dalsie postupy

Znacné navysenie likvidity do bankového sekto-
ra prostrednictvom refinan¢nych operdcii malo
za nasledok zvysené tlaky na jednodnovu trho-
vU sadzbu, ktorej stabilita je v pripade vsetkych
styroch centralnych bank (FED, ECB, BoE, BoJ) ich
operacnych ciefom. Pre zabezpelenie tohto ciela
preto pristUpili niektoré centralne banky k dalsim
krokom. FED zaciatkom oktobra 2008 oznamil,
7e zacne s remuneraciou aj prebyto¢nych rezerv
depozitnych institucif plniacich povinné minimal-
ne rezervy. ECB v snahe stabilizovat jednodnovu
sadzbu Eonia zU7ila zaciatkom oktébra 2008 kori-
dor pre jednodnové obchody na poziadanie z 200
bazickych bodov na 100 bazickych bodov okolo
klucovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie.
V januéri 2009 vsak pristupila k opdtovnému rozsi-
reniu tohto koridoru na pévodnych 200 bézickych
bodov. Pri poslednom znizovani kli¢ovych sadzieb
v maji 2009 opdt zUzila koridor na sucasnych 150
bazickych bodov, aby sa vyhla nulovej trokovej
sadzbe pre jednodnovy vklad (aktudlne 0,25 %).
BoE doplnila pévodnud jednodriovd refinan¢nu
operaciu, ktord finan¢né institdcie vyuzivali len
zriedka kvoli potencidlnej strate reputacie, novymi
depozitnymi a refinancnymi operdciami. 18lo o jed-
nodnové operacie, ktorych sadzby boli stanovené
na + 25 bézickych bodov okolo menovo-politic-
kej sadzby a ktorych ucelom bolo zabezpecenie
tlakov na jednodhovom trhu. BoJ v oktébri 2008
predstavila novd doplnkovd facilitu s nazvom
Complementary Deposit Facility, prostrednictvom
ktorej platf uroky z prebytocnych rezerv.

Vyrazné rozsirenie refinancnych objemov, kto-
rymi centralne banky poméhaju prekonat doma-
cim komerénym bankam velmi vypatu situaciu na
finan¢nych trhoch, sa prejavili v bilancidch cen-
tralnych bank. Nérast refinancovania vybranych
styroch vyznamnych bank dokumentuje graf 2.
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Graf 2 Ndrast financovania vybranych bdnk
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Po Spojenych statoch americkych bola eurozéna
druhym najvacsim regionom, ktory bol vyrazne
ovplyvneny finan¢nou krizou zacinajicou v roku
2007. Nepokoje na americkom finan¢nom trhu sa
velmi rychlo rozsirili aj do Eurdpy. Situdcia si preto
vyZziadala okamZité zdsahy Eurdpskej centrdlnej
banky. Operacnym cielom ECB je stabilita jed-
nodnovej sadzby Eonia v blizkosti klU¢ovej sadzby
pre hlavné refinan¢né operdcie, ktord signalizuje
menovo-politické zamery Eurosystému. Do vypuk-
nutia finan¢nej krizy v auguste 2007 bol jej vyvoj
pokojny. Banka implementovala menovd politiku
prostrednictvom svojej standardnej Struktlry na-
strojov, ktorymi boli refinancovanie bankového
sektora prostrednictvom operacii na volnom trhu,
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jednodniové refinancné a steriliza¢né operacie
(Standing facilities) a poziadavka povinnych mini-
malnych rezerv. V rdmci operdcii na volnom trhu
je klicovou tyzdiova hlavna refinancné operacia
konana jedenkrat do tyZdfa. Prostrednictvom nej
ECB refinancovala bankovy sektor majoritnym
podielom (okolo 70%). Objem poskytnuty v tejto
operacii bol ur¢eny prostrednictvom kalkulované-
ho benchmarku, vychddzajuc z refinan¢nej potre-
by bank v danom tyZzdni. Okrem tejto operacie ECB
realizovala jedenkrat v mesiaci dlhodobejsiu opera-
ciu so splatnostou 3 mesiace (3M LTRO - Long-term
refinancing operation). Jej podiel tvoril mensiu ¢ast
celkovej refinancnej potreby bank (okolo 30%).

Kroky ECB su v obdobi finan¢nej krizy charak-
teristické rozsfrenim $kaly splatnosti, frekvencie
a objemov u7 existujucich nastrojov.V neddvnom
obdobi viak predstavila aj Specidlny nadstandard-
ny program, ktorym je Program nakupu krytych
dihopisov.
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Leto 2007 predstavovalo pre finan¢ny trh eu-
rozény a pre ECB najtazsiu skusku v ich doterajsej
historii. Situacia v oblasti likvidity sa rapidne zhorsi-
la, kedZe banky, ktoré mali nedostatok zdrojov, na-
razili na prekazky ich ndkupu na medzibankovom
trhu, a iné banky si zase hromadili prebytocnu lik-
viditu na svojich Gctoch. Banky s volnymi zdrojmi
zacali uprednostriovat ekonomicky neefektivnu
depozitnt facilitu pred pozicanim prostriedkov
obchodnym partnerom. Dobré fungovanie penaz-
ného trhu je velmi dolezité pre Eurosystém, kedze
formdcia urokovych sadzieb predstavuje prvy krok
v transmisnom mechanizme menovej politiky
Eurosystému. Prvou, okamZitou reakciou ECB na
zostrenu situaciu na eurépskom medzibankovom
trhu bolo docasné poskytnutie kratkodobej likvi-
dity, ktort banky prestali byt ochotné navzijom
si distribuovat. ECB zéroven zvysila frekvenciu rea-
lizécie trojmesacnej dlhodobej operacie a rozsirila
skalu nastrojov o doplnkovu Sestmesacnu opera-
ciu. Prostrednictvom svojich operacii zacala posky-
tovat vacsi objem prostriedkov v porovnani's tym,
¢o banky redlne potrebovali. Bankovy sektor zacal
uprednostriovat dlhodobejsie refinancovanie, ¢im
postupne doslo k prerozdeleniu refinan¢nej pozi-
cie. Kym v prvej polovici 2007 tvoril podiel hlav-
nych refinan¢nych operdcif priblizne 70 % a zvy3na
Cast pripadala na trojmesac¢né dlhodobé operécie,
v druhej polovici sa uz podiel dlhodobych operacif
zvysil na pribliznych 60 %.

V septembri 2008 ECB predstavila novu dopln-
kovU operéciu so splatnostou jednej udrZiavacej
periddy. Kedze na medzibankovom trhu nadalej
pretrvavali negativne tlaky, ECB v nasledujicom
mesiaci pristdpila k dalsim dolezitym krokom.

Tab. 1 Stvaha Eurosystému

Aktiva mid. EUR
Aug.09 Jun 07
Autonémne faktory
Cisté zahrani¢né aktiva 392 317
Doméce aktiva 341 131

Oznédmila zmenu v postupe menovo-politic-
kych operacii, ktoré boli dovtedy realizované na
zaklade americkej aukcie a uspokojeny bol len
Ciastocny objem vypocitany centralnou bankou
podla potrieb bankového sektora. Zmena spoci-
vala v realizcii operéacii za fixnu sadzbu rovnajicu
sa klucovej sadzbe pre hlavné refinancné ope-
racie a plné uspokojenie dopytu bank v tychto
tendroch. Aby mali banky dostatok kolateralu na
zabezpeku tychto operacii, ECB zéroven rozsiri-
la skalu akceptovatelného kolaterdlu. Centralna
banka sa tak stala takmer vylu¢nym sprostredko-
vatelom likvidity na medzibankovom trhu, o ¢om
svedci aj pocet Ucastnikov v hlavnych refinanc-
nych operaciach. Pred vypuknutim financnej krizy
v nich participovalo do 400 Ucastnikov. Koncom
roka 2008 sa ich pocet zdvojnasobil, ¢o odrdza-
lo fakt, Ze banky si medzi sebou nesprostredkuju
likviditu na medzibankovom trhu, ale vylu¢ne sa
refinancuju len prostrednictvom ECB.

V prvej polovici roku 2009 predstavil Eurosys-
tém dalsiu nadstandardni operaciu so splatnos-
tou jeden rok. Realizacia mala prebiehat tak ako
pri ostatnych operacidch, postupom s fixnou
sadzbou a plnym uspokojenim. Kedze ECB garan-
tovala fixnu sadzbu (ktora bola doteraz na Urovni
klucovej sadzby pre hlavné refinanc¢né operacie),
operacia s jednorocnou splatnostou vyvolala vy-
soky zaujem.

Finan¢na kriza znamenala pre eurdpsky banko-
vy sektor znacné rozsirenie objemu, ktory banky
Cerpali z ECB, a zaroven prerozdelenie Struktiry
splatnosti. Pred augustom 2007 bola refinan¢na
pozicia na Urovni priblizne 450 mld. €, do konca
roka 2008 vsak stupla na rekornych 860 mild. €.

Operdcie poskytujuce likviditu v zahrani¢nej mene

USD repo operace 31 0
DKK swapové operacie 0 0
SEK swapové operacie 3 0
Nastroje menovej politiky

Portfolio krytych dlhopisov 9 0
Hlavné refinan¢né operacie 78 313

DIhodobé refinan¢né

operacie 634 150

Doladovacie operacie 0 0

Jednodnové refinanc¢né

operacie 0 1

Spolu 1488 913
Zdroj: ECB.
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Pasiva mld. EUR

Aug.09 Jun 07

ObezZivo 767 633

Vladne depozitd 136 70

Dalsie autondmne faktory 189 27

Pohladavky FED-u 31 0

Pohladavky Svajciarske;

narodnej banky 19 0

Rezervné ucty 203 182

Operdcie absorbujuce

likviditu 0 0

Jednodnové depozitné

operacie 143 1

Spolu 1488 913
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Uvodom roku 2009 tato pozicia mierne klesala.
Maximalny objem, ktorym bol bankovy sektor
refinancovany vo svojej historii sa pohyboval na
Urovni do 900 mld. € (jul 2009). Od tohto obdobia
viak tato pozicia klesd, ¢o naznacuje zlepsujice
sa podmienky na periaznom trhu. V roku 2009
doslo k este vyraznejsiemu prerozdeleniu Struktd-
ry splatnosti. Hlavné refinancné operacie uz tvoria
tvoria dlhodobejsie operacie.

Vysoky objem likvidity, ktory mali banky po
zavedeni plného uspokojenia dopytu v menovo-
-politickych operaciach, viedol k vyssiemu vyuzi-
tiu depozitnej facility. Kym pred finan¢nou krizou
nedochadzalo takmer vobec k jej vyuZitiu z dévo-
du ekonomicky neefektivnej urokovej sadzby, po-
Cas financnej krizy sa tato facilita javila ako jedina
moznost umiestnenia volnych prostriedkov. Jej
vyuZitie stuplo na historicky najvyssi objem v ja-
nuari 2008 a v juli 2009 na viac ako 300 mld. €.

Swapové linky s ostatnymi centralnymi
bankami

Na zmiernenie tlakov na trhu americkych doldrov
v Eurépe ECB v kooperacii s FED-om predstavili
novu swapovu linku s ndzvom Term Auction Fa-
cility (TAF). Prostrednictvom tejto linky poskytuje
ECB eurdpskym bankam likviditu v americkych
doldroch oproti kolaterdlu akceptovanému ECB.
Najvyssi objem bol vyuzity na prelome roku 2008
a predstavoval takmer 100 mld. USD. V sucasnosti
sa vyuZziva tato linka v objeme do 3 mld. USD.

V oktobri 2008 ECB v spolupraci s SNB pred-
stavila linky pre banky eurozény vo $vajciarskych
frankoch, v ktorych poskytuje maximalny, vopred
stanoveny objem na Urovni 25 mld. € na tyzden-
nej baze. V sucasnosti dochadza k poklesu vyuzi-
vania tejto linky.

Program nakupu krytych dlhopisov

V' mdji 2009 Eurosystém predstavil $pecidlny
Program nékupu krytych dlhopisov. Cielom tohto
programu je podpora poklesu dlhodobych dro-
kovych sadzieb penazného trhu, podpora bank
pri- poskytovani Uverov sukromnému sektoru,
pomoc pri zlepseni likvidity doleZitych segmen-
tov sukromného trhu a zjednodusenie pristu-
pu k prostriedkom bankdm a podnikom. Tento
program sa zacal v juli 2009 a trva do juna 2010.
Do tohto obdobia by mal Eurosystém nakupit
kryté dlhopisy v hodnote 60 mid. €.

Zvyseny objem poskytnutej likvidity sa podpi-
sal pod viditelny rast bilancie Eurosystému. Kym
Vv juni 2007 dosahoval 913 mld. €, koncom augus-
ta 2009 to bolo takmer 1 500 mld. €.

BaNk oF ENGLAND

Operativnym ciefom Bank of England je udrzia-
vat jednodrové Urokové sadzby penazného trhu
Spojeného kralovstva v blizkosti kltc¢ovej sadzby
BoE prostrednictvom zaistenia ponuky banko-
vych rezerv v sulade s ich dopytom, ktory vyjad-
ruje cielovi sumu povinnych minimalnych rezerv

stanovenu samotnymi protistranami. BoE vyuziva
pri implementacii menovej politiky $tandardne
operacie na volnom trhu (OMO), medzi ktoré
patri hlavnal-tyzdriova refinancna operacia a dl-
hodobé operacie so splatnostou tri, Sest, devat
advanast mesiacov vykonavané jedenkrat do me-
siaca. Dalej medzi OMO patri okrem refinan¢nych
operacif aj nakup statnych dlhopisov (giltov). Po
vypuknuti finan¢nej krizy v druhej polovici 2007
reagovala BoE okrem uvolnenia menovych pod-
mienok najma rozsirenim spominanych menovo-
-politickych ndstrojov a pristupila aj k zavedeniu
$pecidlneho programu.

Prvy nadstandardny krok urobila BoE v decem-
bri 2007 rozsirenim 3skély akceptovatelného kola-
teralu v dlhodobej operacii s trojmesac¢nou splat-
nostou. Neskor pristupila k zvyseniu frekvencie
a rozsireniu prideleného objemu. Aj pred financ-
nou krizou tvoril objem umiestneny prostrednic-
tvom trojmesacného LTRO 60 % majoritu (2 mld.
GBP) na celkovych dlhodobych refinancnych
operaciach?. Neskor vsak BoE poskytla prostred-
nictvom tohto nastroja nadstandardné mnoz-
stvo likvidity, ktoré sa zvysilo az na 40 mld. GBP.
V porovnani so sumou, ktord bola do sektora
umiestnend prostrednictvom 1-tyzdnovych ope-
racif v rovnakom dni, tvorili LTRO len 9% a zvys-
nych 91% tvorila prave kratkodoba 1-tyZzdnova
operacia. Po tom, ¢o BoE zacala preplnat sektor
prostrednictvom 3-mesacnej LTRO, Uplne zastavi-
la 1-tyZdrhové refinancovanie a naopak, prebytok
likvidity zacala na 1-tyzdrovej baze zo sektora ab-
sorbovat predajom 1-tyzdhovych poukazok BoE.
Tento vyvoj zobrazuje graf 3.

V aprili 2008 BoE predstavila moznost vymeny
nelikvidnych aktiv za likvidné Statne pokladnic-
né poukazky pod nazvom Special Liquidity Sche-
me (SLS). Anglické banky v niom moézu docasne
swapovat Standardne vysoko kvalitné, avsak
momentdlne nelikvidné hypotekdrne zalozné
listy (mortgage-backed) a iné cenné papiere za
pokladni¢né poukazky. Kazdy takyto swap je na

2 BoE robi LTRO so vsetkymi splat-
nostami v rovnakom dni v mesiaci.
Prostrednictvom 3-mesacného
LTRO umiestriovala banka v jednej
operdcii do 2 mld. GBP z celkového
objemu poskytnutého v danom dni
prostrednictvom vsetkych LTRO (3, 6,

9, 12 mesiacov) priblizne 3,3 mld. GBP

Graf 3 Vyvoj dlhodobych refinancnych operdcii Bank of England
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Graf 4 JednotyZzdroveé repo operdcie Bank of England (mil. GBP)
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Kluc¢ova sadzba BoE

periddu jedného roka a méze byt obnoveny ma-
ximalne na tri roky. Ciefom SLS je poskytnut finan-
covanie za docasne nelikvidné aktiva, ktoré boli
vydané pred koncom roka 2007. Banky maju po
ziskani takychto poukadZok moznost drZat ich vo
vlastnom portféliu alebo ich pouzit ako kolateral
v menovo-politickych operacidch Bok, alebo ich
moZu vymenit za hotovost v repo operacii alebo
predajom. Pévodnd suma schémy bola 50 mid.
GBP a mala trvat do oktébra 2008, avsak po po-
kracovani napdtia na finan¢nych trhoch bolo roz-
hodnuté o jej predizeni do januara 2009.

V oktobri 2008 predstavila BoE ako jeden z na-
strojov operacie na Sterlingovom penaZznom
trhu Discount Window Facility (dalej DWF). Tento
nastroj umoznuje akceptovatelnym protistrandm
vymenu statnych dlhopisov oproti Sirokej Skale
kolaterdlu. Tato $kéla je dokonca sirsia ako akcep-
tovatelny kolateral v SLS. Prostrednictvom DWF si
banky mézu vymenit statne dlhopisy za akcepto-
vatelny kolateral bud na 30 dnf alebo od februdra
2009 na 365 dni za urcity poplatok zavisly od pou-
Zitého kolateralu a sumy.
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Zaciatkom roku 2009 doslo k viacerym vyznam-
nym zmenam vo vykone menovej politiky BoE.
Banka v spolupraci s anglickou Statnou pokladni-
cou (UK Treasury) vytvorili spolo¢ny nastroj Asset
Purchase Facility (dalej APF), ktory zaciatkom roku
2009 sluzil na ndkup vysokokvalitnych sukromnych
aktiv (zahfnajuc komeréné papiere a korporatne
dlhopisy) a bol financovany emisiou viddnych po-
kladni¢nych poukazok. Jeho Ucelom bolo zlepsit
likviditu a dostupnost na trhu korporatnych Uve-
rov. Objem vycleneny pre tento nastroj bol 50 mid.
GBP. Program tiez vymedzil moznost vyuzit tento
nastroj na zabezpecenie 2% ciela pre inflaciu CPI
financovanim tychto prostriedkov zvysenim rezerv
BoE. Banka by na tento Ucel nakupovala viadny dih
na sekundarnom trhu. Na celkovy program bolo
vyclenenych 150 mld. GBP, z ktorych 50 mld. GBP
slizilo na ndkup aktiv sikromného sektora.

Prvy nédkup sa uskutocnil zaciatkom februdra
a do konca mesiaca dosahovali sumy naktpené
na Ucely ozivenia Uverového trhu pre podniky do
500 miliénov GBP. KedZe boli ndkupy kryté statny-
mi pokladni¢nymi poukazkami emitovanymi UK
Treasury, nemali ziadny vplyv na menovu bazu.

Pri. poslednej redukcii klt¢ovej sadzby BoE
v marci 2009 na urover 0,5% (¢o je jej historicky
roven rozhodlo, ze banka pristupi k realizacii tzv.
kvantitativneho uvolhovania (quantitative easing).
APF sa tak zacala vyuzivat na menovo-politické
Ucely, pricom BoE nakupovala akceptovatelné
aktiva kryté zvysenim jej rezerv. Ciefom nakupov
bolo spociatku dosiahnut do troch mesiacov
sumu 75 mld GBP. Na majovom zasadnuti bolo
rozhodnuté o rozsireni programu na 125 mld.
GBP do konca augusta a na augustovom zasad-
nuti sa nakup zvysil na prekvapujucich 175 mld.
GBP (trh ocakaval zvysenie len 0 25 mld. GBP). Na
novembrovom zasadnutf Vybor pre menovu poli-
tiku BoE rozhodol o dalsom rozsirent tejto facility
na 200 mld. GBP.

Cielom kvantitativneho uvolnenia je dodanie
penazi do ekonomiky v zaujme oZivenia nominal-
nych vydavkov. BoE ndkupom akceptovatelnych
aktiv rozsiruje ponuku penazi v ekonomike a zlep-
suje podmienky na Uverovom trhu, ale hlavne po-
sobf na mieru rastu nominalneho dopytu po pe-
niazoch v zdujme zabezpecenie inflatného ciela
v blizkosti 2 %. V zadujme dodat do ekonomiky
dostatocné penazné prostriedky v kratkom case,
musi banka nakupit aktiva, ktorych je na trhu do-
statok. Vacsina ndkupov sa preto realizuje na trhu
vlddnych dlhopisov - giltov, ¢im st umoznené na-
kupy vo velkych sumach a v kratkom c¢ase. Banka
vsak nakupuje aktiva aj v sukromnom sektore, a to
najma komercné papiere a korporatne dlhopisy,
hoci v mensej miere. Zdmerom nakupov sukrom-
nych aktiv je zlepsenie fungovania tychto trhov
a jednoduchy pristup spolo¢nosti k financovaniu
ich potrieb. Nakupy v sikromnom segmente sice
nemusia byt financované peniazmi centralnej
banky (sltZia na dosiahnutie iného ciela), ale ked-
7e sU od zaciatku uplathovania kvantitativneho
uvolmovania financované prave emisiou banko-
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vych penazi, prispievaju k rastu menovej bazy.

BoE v suc¢asnosti pod APF nakupuje vysokokva-
litné aktiva: komercné papiere s investi¢nym stup-
nom, korporatne dlhopisy s investi¢nym stupriom
a vlddne dlhopisy Spojeného krélovstva. Povoleny
je vsak aj nakup inych aktiv, napr. aktiv emitova-
nych pod schémov Uverovej garancie (Credit Gu-
arantee Scheme, UK Treasury), syndikovanych Gve-
rov a urcitych druhov cennych papietov krytych
aktivami, avsak BoE ich zatial neuskutocnuje.

Pred zavedenim kvantitativneho uvolfovania
BoE realizovala menovu politiku aj prostrednic-
tvom systému dobrovolného ciela povinnych mi-
nimalnych rezerv. Banky si pred zaciatkom novej
periody samy urcovali vysku svojich rezerv, ktoru
museli v danej peridde v priemere splnit. Kedze
sa politikou kvantitativneho uvolfovania vyraz-
ne zvysili zostatky na ich Uctoch rezerv, ktoré by
tlacili na vysoku volatilitu jednodriovych sadzieb,
banka rozhodla o zrudeni stanovovania rezerv
a ich drocenia. Podla novych postupov su Uro-
¢ené hlavnou sadzbou BoE vietky zostatky, kto-
ré banky drzia na svojich Uctoch. Tym sa vyrazne
stabilizovali jednodnové sadzby, ktoré sa od tohto
obdobia nachéddzaju v tesnej blizkosti kltcovej
sadzby BoE na Urovni 0,5 %.

Bank of England méa v sucasnosti uzatvorenu
zmluvu o poskytnuti repo operacii v americkych
doldroch na domécom trhu.V poslednych mesia-
coch je vsak zadujem o tieto operacie minimalny
az nulovy.

BiLANCIA BANK OF ENGLAND

Od obdobia pred augustom 2007 sa vplyvom
kvantitativneho uvolnenia rozsirila bilancia BoE
takmer trojndsobne z predchadzajucich priblizne
80 mld. GBP na sucasnych 217 mld. GBP v auguste

Tab. 2 Stivaha Bank of England

Aktiva mil. GBP

Jun 07  Aug. 09

Jednodnové refinan¢né
operacie 300

Kratkodobé operacie
Doladovacie RR

Jednotyzdnové RR 31750

Ostatné RR

Dlhodobé RR 15000 58174

Nastroje poskytované vlade 13370 370

Dlhopisy a iné cenné

papiere ziskané z trhovych

operacif 7735 13104

Ostatné aktiva 12382 145706

Spolu 80537 217354
Zdroj: BoE.

*RR — Reverzné repo obchody

Graf 6 Rezervné ucty bdnk (mil. GBP)
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2009. KedZe banka urocivietky zostatky na uc¢toch
rezerv bank hlavnou menovo-politickou sadzbou,
nie je dévod nadalej udrziavat jednodnové facili-
ty, preto tie v stcasnosti v bilancii banky nefigu-
ruju. Bilancia bola rozsirend o jednotyzdrové repo
operacie a reverzné repo operacie inych splatnos-
ti, kedZe tieto poloZzky predtym neexistovali.

Pri pohlade na jednotlivé sumy vidime, Ze refi-
nancna pozicia bola presunutd z jednotyzdnovej-
do dlhodobej. Celkové refinancovanie prostred-
nictvom reverznych repo operdcii zaroven stuplo
(z predchédzajucich 47 mld. GBP na sucasnych
takmer 60 mld. GBP). Tento rast je vsak nepatr-
ny v porovnani s polozkou ostatnych aktfv, ktoré
stupli v stvislosti s APF dvanastnasobne, z pred-
chadzajucich 12 mld. GBP na sucasnych 145 mid.
GBP. Na strane pasiv sa to prejavilo najma na
polozke rezervnych Uctov bank, ktoré sa zvysili
7 18 mld. GBP na sucasnych asi 150 mld. GBP.

Pasiva mil. GBP

Jun 07  Aug.09
Obezivo 39606 46671
Rezervné ucty 18145 133654
Jednodnové vklady -
Kratkodobé operacie
Doladovacie repo operacie
JednotyZdiové repo
operacie -
Ostatné repo operacie
Vladne dlhopisy vydané
v cudzej mene 4357 3699
Iné depozita 2717 2547
Ostatné pasiva 15718 30783
Spolu 80537 217354

2009
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Strukturdlne aspekty vyvoja dopytu
00 praci v Slovenskej republike

Ing. Zoja Cutkovd, PhD.

Ministerstvo prdce, socidlnych veci a rodiny SR

Trh prdce SR po dlhom obdobi zlozitého vyvoja, sprevddzaného restrukturalizdciou
hospoddrstva, hromadnym uvolriovanim pracovnikov, nizkou tvorbou pracovnych
miest, poklesom zamestnanosti a vysokou uroviiou nezamestnanosti, vsttpil po roku
2004 do novej etapy svojho vyvoja. Pre tuto etapu bola priznacnd vysokd dynamika
tvorby pracovnych miest, rast zamestnanosti a klesajlica uroveni nezamestnanosti. Popri
uvedenych pozitivnych tendencidch rozpor medzi dopytom po prdci a ponukou prdce bol
jednym z najvdcsich problémov slovenského trhu prdce.

Disparity sa prejavovali nielen v uspokojovani do-
pytu po praci z hladiska jeho rozsahu, ale najma
z hladiska kvalifikacného nesuladu tychto dvoch
stranok trhu prace. Napriklad v roku 2008 bolo
v SR k dispozicii takmer 25 tis. volnych pracovnych
miest, pricom priemerny pocet nezamestnanych
dosiahol priblizne 260 tisic a z nich 170 tis. boli
osoby s nizkou kvalifikaciou a bez vzdelania.

Dopady globdlnej finan¢nej a hospodarskej
krizy sa na trhu prace SR zacali vyraznejsie preja-
vovat v 1. polroku 2009 poklesom zamestnanosti,
zvy$ovanim nezamestnanosti a Ubytkom volnym
pracovnych miest. Napriek tomu nesaturovany
dopyt po praci v uvedenom obdobi zostal rela-
tivne vysoky (viac ako 19 tis. volnych pracovnych
miest), ¢o sved¢i o strukturdlnom charaktere ne-
zamestnanosti SR, zaostavani kvalifikacného pro-
filu ponuky prace za meniacimi sa kvalifikacnymi
potrebami trhu prace.

MEDZINARODNE POROVNANIE VYVOJA
TRHU PRACE SR

V roku 2008 dosiahla SR spomedzi okolitych krajin
najvyssiu dynamiku redlneho hrubého doméceho

Graf 1 Struktira zamestnanosti podla odvetvi v roku 2008 (v %)
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Zdroj: Eurostat, VZPS.
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produktu (HDP) a druhy najrychlejsi rast zamest-
nanosti (podla metodiky vyberového zistovania
pracovnych sil = VZPS aj podla metodiky narod-
nych Gctov — ESNU 95), ked ju predstihlo Polsko.
Kym tempo rastu redlneho HDP bolo na Sloven-
sku o viac ako polovicu (o 3,9 p. b.) rychlejsie ako
v CRa o056 p. b. rychlejsie ako v EU-27, vo vyvoji
zamestnanosti sa tato skutocnost neprejavila.
Suviselo to s rychlym rastom produktivity prace,
ktord bola v sledovanom obdobi hlavnym fakto-
rom prispievajucim k redlnemu ekonomickému
rastu. Ak v roku 2004 produktivita prace SR vyjad-
rena v parite kiipnej sily predstavovala len 65,6 %
priemeru EU-27 (z porovnavanych Statov druhé
najnizsia Uroven), v roku 2008 sa zvysila na 79,0 %
priemeru EU-27 (z porovnavanych $tatov naj-
vyssia hodnota). Dynamicky rast v rokoch 2004 —
2008 zaznamenali v SR nominalne mzdy a prijmy,
ked ich Uroven sa v roku 2004 zvysila oproti roku
2000 0 50,3% a v roku 2008 o 101,8 %. Rychlejsi
rast z okolitych statov dosiahli v oboch rokoch len
mzdy a prijmy v Madarsku (tab. 1).

Slovenska republika mala v porovnani s okoli-
tymi krajinami v roku 2008 druhu najvyssiu mieru
zamestnanosti (vyssiu mieru zamestnanosti mala
CR, nizgiu Madarsko a Polsko). Oproti CR bola mie-
ra zamestnanosti v SR nizsia 0 4,3 percentualneho
bodu (p. b.), oproti priemeru EU-27 0 3,6 p. b. Pozi-
tivne mozno hodnotit skuto¢nost, Ze za obdobie
2004 - 2008 miera zamestnanosti v SR zazname-
nala druhé najvyssie zvysenie spomedzi porov-
navanych krajin (Polsko 0 7,5 p. b, SR 0 5,3 p. b)),
vyssie aj ako priemer za EU-27 (02,9 p. b).

Z hladiska vzdelania SR zaznamenala v rokoch
2004 - 2008 relativne nizku mieru zamestnanosti
0s6b s nizkou kvalifikdciou, kym v skupine osob
so strednou kvalifikdciou sa Urovert miery za-
mestnanosti priblizovala Grovni EU 27 a v skupi-
ne o0séb s vysokou kvalifikdciou takmer dosiahla
priemernu Uroven EU 27. Z uvedeného je zrejmé,
ze jednym z problémov trhu prace SR je relativne
nizke zapojenie nekvalifikovanych a nizko kvalifi-
kovanych oséb v pracovnom procese.
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Tab. 1 Zdkladné ukazovatele vyvoja trhu prdce v rokoch 2004 - 2008

EU-27

HDP (romr =100, s.c.)

2004 102,5

2008 100,8
Miera zamestnanosti (15 — 64 rokov) v %

2004 63,0

2008 65,9
Miera nezamestnanosti v %

2004 9,1

2008 7,0
Vyvoj zamestnanosti (ESNU 95, romr = 100)

2004 100,7

2008 101,0

Vyvoj zamestnanosti (VZPS, romr = 100)

2004 100,8

2008 101,2
Produktivita prace v % (EU-27 = 100)*

2004 100,0

2008 100,0

Mzdy a prijmy (indexy, 2000 = 100)**
2004
2008

EU-25 SR CR Madarsko  Polsko

1025 1052 1045 104,9 105,3
100,7  1064¢ 1025 100,6 105,0
63,4 57,0 64,2 56,3 51,7
66,3 62,3 66,6 56,7 59,2
9,1 18,2 83 6,1 19,0
7,1 9,5 44 7.8 7,1
100,8 99,8 = 1003 106,9 101,2
1010 102,8e 101,22 98,3 104,4
1009 1003 99,8 99,5 101,3
1012 1032 1016 98,8 103,7
104,2 65,6 68,0 67,3 61,5
1035  79,0e 718 69,3 63,3
1503  136,6 167,8 109,3

201,8 1756 2355

Vysvetlivky: * HDP v parite kiipnej sily na jednu zamestnant osobu, ** Priemerné nomindlne mzdy a prijmy za celé hospoddrstvo okrem
polnohospoddrstva, rybolovu, stkromnych domdcnosti so zamestnanymi osobami, e — odhad, romr — oproti rovnakému obdobiu v mi-

nulom roku.
Zdroj: Eurostat.

Tab. 2 Zdkladné ukazovatele vyvoja trhu prdce od 4.Q 2008 do 2.Q 2009

EU-27
Miera zamestnanosti (15 — 64 rokov) v %
4.0 2008 65,8
1.Q 2009 64,6
2.Q 2009 64,8
Miera nezamestnanosti v %
4.Q 2008 7.3
1.Q 2009 8,7
2.0 2009 8,7

Vyvoj zamestnanosti (ESNU 95, romr = 100)

4.Q.2008 100,2
1.Q 2009 98,8
2.Q 2009 98,1
Vyvoj zamestnanosti (VZPS, romr = 100)
4.Q 2008 100,5
1.Q 2009 99,0
2.Q 2009 984

Zdroj: Eurostat.

Slovenskd ekonomika v porovnani s EU-27
a okolitymi $tatmi dosiahla v roku 2008 najvy3si
podiel zamestnanosti v stavebnictve, druhy
najvyssi v priemyselnej vyrobe (po CR). Podiel
pracujucich v sluzbach zaostéval za priemerom

EU-25 SR CR Madarsko  Polsko
66,2 62,9 66,8 56,7 60,0
65,0 61,0 65,6 551 58,9
65,1 60,4 65,4 55,6 59,3

74 8,6 4.4 8,0 6,7
8,8 104 58 9,7 8,3
89 11,3 6,3 9,6 79
100,1 102,1 100,9 99,1 103,0
98,7 99,6 100,3 97,0 99,0
98,1 98,7 98,6 95,5 99,3
1004 102,8 101,3 99,3 103,0
99,0 100,0 99,8 97,9 101,3
98,4 98,9 98,8 98,2 101,0

EU-27 i za Madarskom a bol mierne vyssi oproti
CR(graf 1).

V roku 2008 na slovenskom trhu préace pretrva-
vala tendencia rastu zamestnanosti sprevadzana
spolu s nezamestnanosti. Avsak v dosledku sve-
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Tab. 3 Miera volnych pracovnych miest (v %)

EU-27
Spolu
4.Q2008 1,7p
1.Q 2009 14p
2.0 2009 14p
Podla sektorov (4.Q 2008)
Spolu 1.7p
Pédohospodarstvo
Priemysel
Stavebnictvo
Obchodné sluzby

Financné sluzby
Verejné sluzby

EU-25 SR CR Madarsko  Polsko
17p 12 27p 10p 09
15p 1,1 16 10p 07
14p 1,0 1,2 09p 0,7
1,7p 1,1 2,7 p 10p 0,9

0,3 32p 05p 0,8
0,8 2,7 p 0,7p 0,8
038 64p 10p 25
038 23p 06p 10
10 56p 13p 11
19 08p 14p 0,6

Vysvetlivky: Miera volnych pracovnych miest = pocet volnych pracovnych miest / (pocet obsadenych pozicii + pocet volnych pracovnych

miest) * 100, p - predbeznd hodnota.
Zdroj: Eurostat.

tovej financnej a hospodarskej krizy dochddzalo
k postupnému zhorsovaniu situacie na trhu prace
tak v SR, ako aj v okolitych krajindch. V 1. polroku
2009 sa zamestnanost podfa VZPS medziro¢ne
zniZila vo vsetkych porovnavanych krajinach s vy-
nimkou Polska, pricom v Madarsku zamestnanost
klesala pocas celého roka 2008 a v 1. Stvrtroku
2009 sa jej pokles vyraznejsie prehlbil. Zaciatkom
roku 2009 sa v SR zacalo hromadne prepustat, ¢o
sa prejavilo v raste miery nezamestnanosti, ktora
v 1. polroku 2009 opédtovne dosiahla dvojcifernu
hodnotu (10,9%). K tejto miere nezamestnanosti
sa najviac priblizilo Madarsko (tab 2).

V priebehu roku 2008 si zamestnanost v SR,
ako jedind spomedzi okolitych krajin, v takmer
vdetkych sektoroch udrzala rasticu tendenciu
(s vynimkou pddohospodérstva). Zamestnanost
v priemyselnej vyrobe zaznamenala ku koncu
roka 2008 prepad v CR i v Madarsku, v Madarsku
aj v stavebnictve.

Sulad, resp. disparitu medzi ponukou pra-
ce a dopytom po praci mozno dokumentovat
na udajoch o miere volnych pracovnych miest.
V priemere za SR dosiahla miera volnych pracov-
nych miest na konci roku 2008 a na zaciatku roku
2009 v porovnani so susednymi statmi relativne
vysokd hodnotu, ¢o suviselo s pretrvavajucim
nesaturovanym dopytom po praci hlavne vo ve-
rejnych sluzbach. Na druhej strane vyssia ponuka
prace a pokles poctu disponibilnych pracovnych
miest sa premietli v zavere roku 2008 v nizsej
miere volnych pracovnych miest v stavebnictve
a priemysle (tab. 3).

VYvoJ TRHU PRACE Vv SR

Makroekonomické prostredie

V obdobi 2006 - 2007 Slovensko zaznamenalo vy-
znamné zlepsenie svojej ekonomickej vykonnosti,
ked medziro¢ny redlny ekonomicky rast dosiahol
8,5%, resp. 10,4 %. Pozitivny trend pokracoval aj
v prvych troch stvrtrokoch 2008, kedy redlny HDP
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vzrastol 0 8 %. Ku koncu roka 2008 sa dynamika
ekonomického rastu vplyvom krizy spomalila na
2,5% a od 1. Stvrtroku 2009 ekonomicky rast vy-
striedal pokles. V 1. polroku 2009 redlny HDP za-
znamenal prepad o 5,5% (v 1. Stvrtroku o 5,6 %,
v 2. Stvrtroku o 5,3 %).

Na tvorbe HDP sa vyznamne podiela priemysel
a sektor sluzieb, pri zvysujicom sa vplyve sluzieb.
Podiel priemyslu na nomindlnom HDP spolu
poklesol z 28,2% v roku 2006 na 25,5% v roku
2008 a 22,9 % v 1. polroku 2009. Podiel sluzieb
sa za roky 2006 — 2008 zvysil o viac ako 3 p.b. na
54,2% v roku 2008 a v 1. polroku 2009 na 57,9 %.
V rdmci priemyslu dosahovala priemyselna vyro-
ba v rokoch 2006 — 2007 pribliZzne 22 %-ny podiel
na tvorbe nominalneho HDP, ktory sa v roku 2008
znizilna 20% a v 1. polroku 2009 na 16,7 %.

V tvorbe nominalnej pridanej hodnoty priemy-
selnej vyroby v obdobi 2006 — 2008 sa zvysoval
podiel vyroby strojov, elektrickych zariadenf a do-
pravnych prostriedkov a klesala vaha vyroby ko-
vov a kovovych vyrobkov a vyroby chémie, ropy
a gumy. Tendencia poklesu podielu chemického
a gumarenského priemyslu a vyroby kovov a ko-
vovych vyrobkov na celkovej nominélnej prida-
nej hodnote priemyselnej vyroby pokracovala aj
v 1. polroku 2009.

Vyvoj ekonomiky v rokoch 2006 — 2008 sa na
trhu prace prejavil zvysenym dopytom po pracov-
nej sile, rastom zamestnanosti v priemere o viac
ako 2% rocne (metodika narodnych Gctov — ESNU
95). Zamestnanost dosiahla vrchol v 3. Stvrtroku
2008, kedy na trhu prace v SR bolo 2 263 tis. za-
mestnanych osoéb. Aj napriek pociatoc¢nym pre-
javom hospodarskej krizy v 4. Stvrtroku 2008 sa
vplyv krizy vo vyvoji zamestnanosti vyraznejsie
nepremietol (v 4. stvrtroku 2008 pocet zamestna-
nych medzirocne vzrastol o 46,3 tis., oproti pred-
chadzajucemu stvrtroku poklesol o 11,6 tis. 0s6b).
Je to mozné oddvodnit o¢akavaniami kratkodo-
bej krizy a preneseniu krizy do vyvoja trhu préce
s miernym oneskorenim. Avsak neskér, zaciatkom
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roku 2009 kriza zasiahla aj trh prace SR. Celkovo sa
pocet zamestnanych v 1. Stvrtroku 2009 zniZil na
2 200 tis. 0s6b, ¢o bol pokles oproti koncu roka
2008 o viac ako 51 tis. 0s6b. Z dlhodobej analyzy
je zrejmé, Ze rast zamestnanosti sa zaciatkom roka
kazdorocne spomali. Pokles v 1. Stvrtroku 2009 je
viak mozné oznacit ako mimoriadny. V 2. Stvrtro-
ku 2009 pocet zamestnanych podfa ESNU 95 sa
znizil na 2 198 tis. 0sob, ¢o bolo v medzirocnom
porovnani menej o 29 tis. a oproti predchadzaju-
cemu stvrtroku menej o priblizne 2 tis. osob. Za
1. polrok 2009 celkovd zamestnanost medziroc-
ne poklesla 0 0,8% (v 1. Stvrtroku 2009 o 0,4 %
a v 2. stvrtroku 2009 0 0,8 %).

Zmeny v dopyte po praci sa premietli aj vo
vyvoji nezamestnanosti. Ak pocet nezamestna-
nych podla metodiky VZPS v roku 2006 presiahol
v priemere Uroven 353 tis. 0sob, v roku 2007 sa
znizil na priblizne 292 tis. a v roku 2008 na nece-
lych 258 tis. oséb. V priebehu rokov 2006 — 2008
nezamestnanost trvale medziro¢ne klesala, avsak
zaciatkom roku 2009 sa tato tendencia zmenila
a nezamestnanost zacala rast. V 1. polroku 2009
pocet nezamestnanych podla VZPS sa zvysil
oproti rovnakému obdobiu predchadzajiceho
roka 0 58% (o 15,9 tis), predovietkym vplyvom
rasticej nezamestnanosti v 2. Stvrtroku (11,6 %,
v 1. Stvrtroku 0,2 %).

Medzi nezamestnanych sa vplyvom krizy za-
radili hlavne ti, ktorych posledné zamestnanie
bolo v sektore priemyselnej vyroby. Vyznamné
narasty boli aj zo sektora obchodu a stavebnic-
tva. Naopak, pocet nezamestnanych, ktorf vyka-
zali svoje posledné zamestnanie v umeni, zabave
a rekredcii, vinforméciach a komunikacii, vo vzde-
ldvani, v ostatnych cinnostiach, vo verejnej spra-
ve a socidlnom zabezpeceni a v zdravotnictve
v 1. polroku 2009 poklesol (graf 2).

Miera nezamestnanosti zaciatkom roka 2006 do-
sahovala podla metodiky VZPS takmer 15 % a vply-
vom priaznivého makroekonomického prostredia
do konca roku 2008 klesla na Uroven 8,7%, ¢o
v SR od jej vzniku. Od zaciatku roka 2009 sa miera
nezamestnanosti zacala opat zvysovat, na uroven
10,5% v 1. Stvrtroku 2009 a 11,3 % v 2. Stvrtroku
2009.V priemere za 1. polrok 2009 dosiahla 10,9 %,
¢o bolo 00,6 p. b. viac ako pred rokom (graf 3).

Vyvoj struktury dopytu po praci

Dopyt po prdci podla odvetvi

Pocet zamestnanych v priemere za SR vzréstol
za obdobie 2004 - 2008 podla vysledkov Statis-
tického vykaznictva o 249,6 tis. 0s6b, pricom naj-
vyssie absolutne prirastky zaznamenalo odvetvie
verejnej spravy, obrany socidlneho zabezpecenia
(53,3 tis, ¢o bolo ciastocne ovplyvnené aj me-
todickou zmenou vo vykazovani zamestnanosti
tohto odvetvia), obchodu (69,1 tis. 0séb), prie-
myselnej vyroby (43,4 tis.), stavebnictva (46,9 tis.)
a nehnutelnosti, prenajmu a obchodnych ¢innos-
tf (38,0 tis.). K odvetviam, ktoré za uvedené obdo-
bie dosiahli pokles zamestnanosti, patrila tazba

Graf 2 Vyvoj nezamestnanosti podla odvetvia posledného zamest-
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nerastnych surovin, zdravotnictvo a socidlna po-
moc, skolstvo, vyroba a rozvod elektriny, plynu,
vody a pédohospodarstvo (graf 4).

Podla tidajov Statistického tradu SR celkovy po-
Cet volnych pracovnych miest v hospodarstve SR
vzrastol za sledované patro¢né obdobie o takmer
14 tisic. Zvysenie volnych pracovnych miest vy-
kézali vietky odvetvia hospodarstva s vynimkou
Skolstva, kde pocet volnych pracovnych miest po-
klesol najma v roku 2008 (graf 5). Najvyssi relativny
prirastok volnych pracovnych miest za obdobie
2004 - 2008 zaznamenalo stavebnictvo a priemy-
selnd vyroba (zhodne o priblizne 188 %). Vyrazné
zvysenie volnych pracovnych miest vykézalo od-
vetvie verejnd sprava, obrana, povinné socidlne
zabezpecenie, hotely a restaurdcie (obe odvetvia
o priblizne 174 %), zdravotnictvo a socidlna po-
moc (takmer o 142 %), priemyselna vyroba (o viac
ako 163%) a obchod (o viac ako 117 %)).
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Graf 4 Vlyvoj zamestnanosti v rokoch 2004 - 2008 podla odvetvi
(pocet pracovnikov)
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Graf 5 Vyvoj volnych pracovnych miest v rokoch 2004 — 2005 podla
odvetvi (pocet volnych pracovnych miest)
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Graf 6 Vlyvoj zamestnanosti a volnych pracovnych miest v 1. polro-
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Pokial ide o absolutne prirastky, najvyssi priras-
tok poctu volnych pracovnych miest za obdobie
2004 - 2008 bol zaznamenany v odvetvi verejnej
spravy, obrany a povinného socidlneho zabezpe-
Cenia (5,3 tis.), priemyselnej vyroby (2,9 tis.), ob-
chodu (1,5 tis.) a stavebnictva (1,1 tis.).

Globélna finan¢na a hospodarska kriza sa preja-
vila takmer okamZite (v novembri 2008) zastave-
nim rastu a znizenim dopytu po praci v priemysel-
nej vyrobe a rychlejsim poklesom zamestnanosti
v predaji a oprave motorovych vozidiel, v decem-
bri dalsim prehlbenim poklesu zamestnanos-
ti v priemyselnej vyrobe a spomalenim rastu
zamestnanosti v maloobchode. Ide o taZiskové
odvetvia, kedZe priemyselnd vyroba a obchod za-
mestnavaju viac ako 40 9% pracovnikov.

Uvedené tendencie pretrvavali aj v 1. polroku
2009, kedy zamestnanost podla Statistického vy-
kaznictva sa zniZila vo viacerych odvetviach, v d6-
sledku krizy pravdepodobne najviac v priemysel-
nej vyrobe, ubytovacich a stravovacich sluzbach,
ale aj v odvetvi ¢innosti v oblasti nehnutelnostf
a v administrativnych sluzbach. Naopak, niekto-
ré odvetvia zmiernovali celkovy negativny vyvoj
na trhu prace tym, Ze zaznamenali medzirocny
rast zamestnanosti, hlavne odborné, vedecké
a technické ¢innosti, stavebnictvo, verejna sprava
a socialne zabezpecenie, doprava a skladovanie,
informécie a komunikacia (graf 6).

Z vyvoja volnych pracovnych miest v 1. polro-
ku 2009 mozno usudzovat, Ze rast zamestnanosti
v niektorych odvetviach bol vysledkom vy3sieho
zaujmu o obsadenie dovtedy volnych pracov-
nych miest.V 1. polroku 2009 podla tdajov SU SR
ubudlo v SR v porovnani s rovnakym obdobim
predchadzajuceho roka priblizne 7 tis. volnych
pracovnych miest (v 1. stvrtroku 7,5 tis., v 2. Stvrt-
roku 6,4 tis.), z toho viac ako 58 % v priemyselnej
vyrobe (absolutne 4,1 tis.). K odvetviam s relativne
vysokym absolutnym Ubytkom volnych pracov-
nych miest patril velkoobchod (viac ako 700), sta-
vebnictvo, finan¢né a poistovacie ¢innosti, odbor-
né, vedecké a technické ¢innosti, administrativne
sluzby (viac ako 200). Na druhej strane vzrastol
pocet neobsadenych pracovnych miest v dodav-
ke vody a odpadoch, dodéavke elektriny, plynu
a pary a v zdravotnictve a socialnej pomoci.

Dopyt po prdci podla tried klasifikdcie
zamestnani
Z hladiska klasifikicie zamestnani (KZAM) zazna-
menali v rokoch 2004 — 2008 rast poctu pracu-
jucich takmer vietky triedy s vynimkou KZAM 1
- zdkonodarcovia, vedecki a riadiaci zamestnanci
a KZAM 6 - kvalifikovani robotnici v polnohospo-
darstve, lesnictve a v pribuznych odboroch (Uda-
je VZPS).

Najviac rastla zamestnanost v triede KZAM 8
— obsluha strojov a zariadenf (o0 72,9 tis. 0s6b)
a v triede KZAM 3 — technicki, zdravotnicki, peda-
gogickf zamestnanci a zamestnanci v pribuznych
odboroch (0 66,0 tis.). Prirastok v tychto dvoch
triedach predstavoval priblizne 53% z celkového
prirastku poctu pracujucich v uvedenom obdobi
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(graf 7). Kym v triede KZAM 3 najvyssie zastupenie
mali pracujuci so vzdelanim v odbore technika,
spracovatelsky priemysel, stavebnictvo a spolo-
Censké vedy, ekondmia, pravo, v triede KZAM 8
mali prevaznu vacsinu pracujuci so vzdelanim
v odbore technika, spracovatelsky priemysel, sta-
vebnictvo.

Najvyssi absolutny prirastok volnych pracov-

nych miest v obdobi 2004 — 2008 dosiahla trieda
KZAM 5 — prevédzkovi zamestnanci v sluzbach
a obchode (viac ako 2,6 tis.), KZAM 3 — technicki,
zdravotnicki, pedagogicki zamestnanci, KZAM 8
— obsluha strojov a zariadeni (zhodne takmer
1,9 tis.), KZAM 7 — remeselnici a kvalifikovani ro-
botnici v pribuznych odboroch a KZAM 9 - po-
mocni a nekvalifikovani pracovnici (obe o pri-
blizne 1,6 tis), t. j. predovietkym zamestnania
vyzadujuce nizsiu kvalifikaciu. Pocet volnych pra-
covnych miest sa v tychto triedach zvysil dvoj az
trojndsobne, v triede 9 skoro patnasobne.
v triede KZAM 6 - kvalifikovani robotnici v polno-
hospodarstve, lesnictve a pribuznych odboroch,
v segmente zakonodarcov, vyssich dradnikov,
vyssieho, stredného a nizsieho manaZmentu
podnikov a organizacif v triede KZAM 1 - zdkono-
darcovia, veduci a riadiaci zamestnanci, v triede
KZAM 4 - nizsi administrativni pracovnici a v trie-
de KZAM 2 - vedecki a odborni dusevni pracov-
nici (graf 8).

V1. 8tvrtroku 2009 bol najvacsiabsolutny pokles
zamestnanosti oproti stavu ku konca roka 2008
v kategoridch KZAM 8 — obsluha strojov a zaria-
deni, KZAM - 7 remeselnici a kvalifikovani robot-
nici v pribuznych odboroch a KZAM 9 — pomocni
a nekvalifikovani zamestnanci, ¢o suviselo hlavne
s poklesom zamestnanosti v priemyselnej vyrobe.
Najvyssie Ubytky poctu pracujucich v 1. polroku
2009 oproti Urovni spred roka zaznamenali triedy
obsluha strojov a zariadeni (20,5 tis.) a remeselnici
a kvalifikovani robotnici v pribuznych odboroch
(12,6 tis.). Naopak, medziro¢né prirastky zamest-
nanosti dosiahli triedy KZAM 4 -niz3i administra-
tivni zamestnanci, KZAM 2 — vedecki a odborni
dusevni zamestnanci, KZAM 3 - technicki, zdra-
votnicki, pedagogicki zamestnanci a zamestnanci
v pribuznych odboroch, KZAM 9 — pomocni a ne-
kvalifikovani zamestnanci a KZAM 1 — zdkonodar-
covia, vedUci a riadiaci zamestnanci. Mozno kon-
Statovat, Ze vzhladom na vahu jednotlivych tried
sa kriza prejavila najma ubytkom pozicif vyZzaduju-
cich nizsiu kvalifikdciu (graf 9).

Dopyt po prdci v krajoch
Zamestnanost v krajoch podla vysledkov Statis-
tického vykaznictva sa vyznacovala v rokoch 2004
— 2008 rychlym rastom v Bratislavskom (prirastok
83,7 tis. 0s0h), Zilinskom (36,2 tis. 0s6b), Trnav-
skom (prirastok 35,1 tis. 0s6b) a Kosickom kraji
(prirastok 34,9 tis. 0s6b), zatial ¢o v Banskobystric-
kom a Trencianskom kraji pocet zamestnanych
vzrastol o priblizne 4 a7 12 tis. oséb (graf 10).
Podobne aj vyvoj volnych pracovnych miest
vykazoval vyrazné regionalne rozdiely. Viac ako

Graf 7 Vyvoj zamestnanosti v rokoch 2004 - 2008 podla zamest-
nani (pocet pracujtcich v tis. 0séb)
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Graf 8 Vlyvoj volnych pracovnych miest v rokoch 2004 — 2008 pod-
la zamestnani (pocet volnych pracovnych miest)
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Graf 9 Vyvoj zamestnanosti v stvrtrokoch 2008 — 2009 podla
zamestnani (medziro¢nd zmena v tis. oséb)
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Graf 10 Vyvoj zamestnanosti v rokoch 2004 - 2008 podla krajov

(pocet pracovnikov)
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Graf 11 Vyvoj volnych pracovnych miest v rokoch 2004 - 2008
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7,3 tis. volnych pracovnych miest pribudlo za
obdobie 2005 - 2008 v Bratislavskom kraji, kym
v Kosickom, Banskobystrickom a PreSovskom
kraji prirastok predstavoval necelych 900 volnych
pracovnych miest (graf 11). V roku 2008 bolo na
Uzemf Bratislavského kraja volné kazdé druhé vol-
né pracovné miesto z celkového poctu volnych
pracovnych miest v SR, zatial ¢o napriklad na tze-
mi PreSovského kraja len kazdé osemndste volné
pracovné miesto.

Najvyraznejsf medzirocny absolutny pokles
poctu volnych pracovnych miest v 1. polroku 2009
zaznamenal Bratislavsky kraj (3,9 tis., 56 % z celko-
vého ubytku v SR), ¢o moZno dat do suvislosti so
skuto¢nostou, Ze je v hom stéle najviac neobsa-
denych pracovnych miest (graf 12). Nadpriemer-
ny pokles volnych pracovnych miest zaznamenal
v 1. polroku 2009 aj Zilinsky kraj (0 41,3 %, absolt-
ne o takmer 900 miest).

ZAVER

Analyza vyvoja dopytu po praci je nevyhnutnym
predpokladom pre predvidanie potriebtrhu prace.
Na zistenie buducich potrieb trhu prace a zabez-
pecenia ¢o najvacsieho suladu medzi struktdrou
ponuky a dopytom po praci rozvojom zru¢nostf
podla potrieb trhu prace je v SR nevyhnutné za-
lozit systém prognodzovania potrieb trhu préce
a zru¢nosti a vypracuvat pravidelné prognézy
ponuky a dopytu po praci. Porovnanie dopytu
a ponuky pomaha indikovat buduce nerovnova-
hy na trhoch prace alebo nesulad v zru¢nostiach.
Informacie o tom, ako sa budu vyvijat potreby
zru¢nosti v nadchadzajucich rokoch, su dolezité
tak pre zamestnavatelov, ako aj pre navrhovanie
vzdeldvacich programov, poskytovanie sluzieb
poradenstva a pomaoci pri budovanf kariéry a pre
efektivny rozvoj ludskych zdrojov a tvorbu politi-
ky trhu prace na véetkych Urovniach: podnikovej,
miestnej, regionalnej i narodnej.

Literatara:

1. Kvetan, V, Panikovd, L, Radvansky M. Makroekonomicka
prognéza vyvoja slovenskej ekonomiky so zameranim na vy-
voj dopytu po praci, Ekonomicky Ustav SAV, Bratislava, 2009

2. Hanzelov4, E: Analyza kvalifika¢nych potrieb dopytu po praci
a kvalifika¢nej Struktury ponuky prace na regiondlnom trhu
prace a ndvrhy na opatrenia regionalnej politiky zamestna-
nosti. Institut pre vyskum préace a rodiny, Bratislava 2009

3. Materidly medzindrodnej ministerskej konferencie Od ne-
dostatku pracovnych prilezitosti k nedostatku kvalifikovanej
pracovnej sily. Bratislava september 2009

4. Skills for Europe’s future: anticipating occupational needs.
European Centre for the Development of Vocational Training
(Cedefop) 2009
Informacia o progndézovani potrieb trhu prace a zruc¢nosti
(Materil na rokovanie viady SR). MPSVR SR oktdber 2009.
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Publikdcia docentky Ing. Evy Horvatovej, CSc,, ve-
ducej Katedry bankovnictva a medzindrodnych
financif Narodohospodarskej fakulty Ekonomickej
univerzity v Bratislave nadvdzuje svojim zamera-
nim na rastuci vyznam bankovnictva pre fungo-
vanie narodného hospodarstva a je vysoko aktu-
alnou knihou aj v suvislosti s finan¢nou krizou vo
svete,

Je vedeckou monografiou, ktora rozobera prob-
lematiku bankovnictva nielen na Slovensku, ale
i v prostredf eurépskeho trhu.

Monografia sa sustreduje na viaceré teoretické
otazky, ale nezanedbava ani aplika¢né hladisko,
obsahuje priklady, vypocty, tabulky a grafy, ktoré
nazorne dokumentuju teoretické zavery i prak-
tické odporuicania a najma konkrétne moznosti
vyuzitia.

Praca pozostava z patnastich kapitol.

Prva kapitola sa sustreduje na vymedzenie
miesta bank a bankového systému v ekonomike
a vo finan¢nom systéme.

Prinosom je hlavne cast o reguldcii a dohlade
nad bankovnictvom a finan¢nym trhom v pod-
mienkach EU.

Druhd a tretia kapitola v hlavnych ¢rtach popi-
suje postavenie centralnej banky a komerénych
bank v ekonomike vo vieobecnosti aj v podmien-
kach Slovenskej republiky.

Stvrtd kapitola podrobne riedi organizacnu
formu komer¢nych bank — akciovd spolo¢nost.
Piata a Siesta kapitola je venovana problematike
kapitalu komercnej banky najma z pohladu kapi-
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talovej primeranosti a venuje sa hlavne likvidite
a solventnosti komer¢nej banky.

Siedma kapitola vysvetluje jednu zo zéklad-
nych kategoril bankovnictva — urok. Je vhodne
doplnena o priklady, v prevaznej miere o vzorové
vypocty jednotlivych spbsobov Urocenia.

Kapitoly 8. a 9. vycerpavajuicim spdsobom ana-
lyzuju aktivne a pasivne operdcie komercnych
bank.

Platobny styk a jeho nastroje su predmetom
skimania v desiatej kapitole. Sucastou mono-
grafie su i devizové operacie komercnych bank,
investicné a elektronické bankovnictvo (kapitola
11 az 13.). Z pohladu finan¢nej krizy su najdéle-
Zitejsie kapitoly 14 a 15, ktoré rozoberaju hypote-
kdrne bankovnictvo a jeho rizika ako aj tendencie
vo vyvoji bankovnictva.

Publikacia predstavuje cenného sprievodcu
Uskaliami bankovnictva.

Pedagogicka a edi¢na komisia Ekonomickej uni-
verzity v Bratislave ju schvalila ako monografiu.

Aktualnostou témy, vlastnou formou spraco-
vania, pouzitym argumentacnym materidlom
i obsahom je tato vedeckd publikécia vhodnd pre
kazdého zainteresovaného citatela, ¢i uz z oblasti
vzdeldvania alebo praxe.

Recenzovanu publikdciu mozno teda odporu-
Cat Studentom, odbornej verejnosti a takisto kaz-
dému, kto mé zdujem o danu problematiku.

Ing. Ctibor Pilch
Ndrodohospoddrska fakulta
Ekonomickd univerzita v Bratislave
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