SV ET FINANOCII

Udrsatelny ekonomicky rast sa ofakdva uz dihsie. Ak zohladnime vplyv krizy, ktord podla
informdcii stdle pretrvdva, je prirodzené, Ze rozvoj ekonomiky Slovenska prichddza pomaly.
No st aj taki odbornici, ktori hovoria o raste ekonomiky Slovenska optimistickejsie.

Ku ktorym sa prikldiia guvernér Ndrodnej banky Slovenska Jozef MAKUCH?

Rozhovor pre Parlamentny kuriér pripravila redaktorka Anna Komovd.

Ziada sa viac optimizmu
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Ekonomika Slovenska sa podla vietkého do-
kazala rychlo obnovit najmé v rokoch 2009
~ 2011, preéo sa tento trend nendrzal ajv
nasledujiicom obdobi?

V rokoch 2010 = 2011 nastala vyraznejsia
obnova globdlneho obchodu, z ktorého sme ako
otvorena ckonomika profitovali. Znamend to.
#e nasu ckonomiku tahal najmé zahrani¢ny do-
pyt a roz&irovali sa aj produkéné kapacity v au-
tomobilovom priemysle. To sa prejavilo v raste
vyroby a ndsledne aj exportu. Neskor v stivi-
slosti s prehibenim dlhovej krizy v eurozone
doilo k znizeniu zahraniéného dopytu zo strany
nagich najviicsich obehodnych partneroy. Tento
nepriaznivy vyvoj bol este zvyrazneny zhorse-
nim doméceho dopytu, teda sikromnej spotre-
by a investicii vplyvom pretrvavajicej neistoty
a zhorfenych ndlad v celej ekonomike. Toto
boli hlayné dovody pomerne slabého rastu nalej
ekonomiky po roku 2011. Treba viak pozna-
menal. Ze napriek negativnym ndladdm a velmi
nizkemu rastu zahraniéného dopytu nezazna-
menala slovenskd ekonomika pokles. V stred-
nodobom horizonte sa uvaZuje s vyraznejSou
obnovou zahrani¢éného dopytu, ¢o by sa malo
ndsledne prejavil aj v naStartovani domécej as-
ti ekonomiky. TakZe. ak by som sa mal niekde
zaradit, tak medzi opatrnych optimistov. Déle-
7ité bude, aby finanény sektor v eurozéne ako
celku bol zdravy a zacal poskytovat tvery a aby
vlady pokracovali v postupnej konsoliddcii a
stabilizdcii dlhov svojich krajin.

Ako hodnotite stabilitu finanéného sektora?

Bunkovy sektor na Slovensku je povaZovany
za jeden z najstabilnejsich v ramei EU. Posled-
nd spriva Svetového ekonomického féra radi
slovensky bankovy sektor na 5. miesto v rdmei
EU z pohladu zdravia bankového sektora. Ta-
kyto stay potvrdzuji aj nase spravy a analyzy.
kioré sa zaoberajd stabilitou slovenského ban-
kového sektora. Slovenské banky si nadalej
udrzujd velmi konzervativny model podnika-
nia. o v kontexte EU je uZ skor vynimkou. Fi-
nancované st primdme zo zdrojov klientov a
na druhej strane financuji najmi domdce pod-
niky a domédcnosti. Vdaka takémuto modelu vy-
kazujii nizky objem zlyhanych tveroy a ziro-
ven stabilnd bizu zdrojov, o sa ukdzalo ako
dolezity faktor najmi v Case finantnej krizy.
Dalezitym ukazovatelom ich stability je vySka
kapitdlovej primeranosti, ktord odzrkadluje ich
schopnost ¢elit neotakdvanym stratdm. V tejlo
oblasti dosahujti nase banky skutotne vysoké
hodnoty.

Stile pretrviva dost vysokd miera nezames-
tnanosti, kedy sa uvaZuje o pozitivnom Vy-
voji na trhu price?

Miera nezamestnanosti sa vyrazne zvysila v

roku 2009 a 2010 v dosledku vplyvov finanéne;
krizy (z 9.6 % v roku 2008 na 14,4 % v roku
2010). V nasledujiicich rokoch sa ju nepodarilo
vyraznejsie stlacit na niziie drovne. V druhej
polovici roka 2013 viak doslo s oZivenim eko-
nomicke] aktivity aj k miernemu zlepSeniu si-
tudcie na trhu price, pricom tento trend pokra-
¢uje 4j na zaCiatku tohto roka. Od dna zamest-
nanosti na zaciatku roka 2010 je momentilne
v ekonomike zamestnanych sice o zhruba 37-
tisic [udi viac. ¢o je viuk v porovnani s dbytkom
100-tisic pracovnych miest pocas roka 2009
stile mélo na vyraznejSic zniZenic miery neza-
mestnanosti. Do roku 2016 pocitame v nasej
predikeii s pokratovanim obnovy dopytu po
préci. ktory by mohol vytvorit dalsich priblizne
41-tisfc pracovnych miest. TYm by sa podarilo
dosiahnut priaznivejsiu mieru nezamestnanosti
na tdrovai okolo 12 % v porovnani s viac ako
14 % v minulom roku.

Vykonnost nagej ekonomiky do istej miery
zévisi od v¥voja ekonomiky v krajindch na-
gich obchodnych partnerov, ak je redlna si-
tudcia?

V roku 2013 sa ekonomika eurozény vymi-
nila z recesie. Ekonomicky sentiment sa uz od
konea roka 2012 zacal postupne zlepSovat a
tento trend pretrval v priebehu celého minulého
roku. Po Siestich §tvrfrokoch hospoddrskeho
poklesu sa v 2, Styriroku 2013 rast hrubého do-
miceho produktu eurozony obnovil (0.3 %) a
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pokracoval v raste aj v zostdvajicich Styr(ro-
koch 2013 (0.1 % a 0.2 %). Za ozivenim hos-
poddrstva eurozony stdl najmi zahraniény do-
pyt as nim spojend priaznivd exportnd vykon-
nost. Postupne sa vsak posiliioval aj investiény
a spotrebitelsky dopyt. Za cely rok 2013 viak
hospodirstvo eurozony eSte zaznamenalo po-
kles 0 0.4 %. Pomerne priaznivii vykonnos( do-
siahla nemeckd ekonomika. ktord v roku 2013
vzristla 0 0.4 %. Aj v nemeckom hospoddrstve
zohrdvala rozhodujiicu dlohu exportnd vykon-
nost. posilnil sa vSak aj investi¢ny dopyt.

Priaznivy ekonomicky sentiment pretrvival
4j v prvych mesiacoch 2014, Aj ked bola ndlada
CiastoCne nepriaznivo ovplyvnend geopolitic-
kym napitim v stvislosti so situdciou na Kry-
me, dostupné predstihové indikdtory nadalej
poukazuji na pokra¢ovanie ekonomického ras-
tu aj v najhlizsich Stvrtrokoch, dokonca na jeho
mierne zrychlenie.

Makroekonomické projekeie odbornikov
ECB pre eurozénu ocakdvajd, 7e v roku 2014
bude hospodirsky rast eurozény nadalej mierny
a dosiahne 1.2 %. V nasledujicich rokoch by
viak mal ekonomicky rast postupne akcelerovat
na 1,5 % v roku 2015 a 1.8 % v roku 2016. K
dalSiemu zotaveniu zahrani¢ného dopytu by
malo prispiel postupné oZivovanie globdlnej
ekonomiky. Domici dopyt by malo podporit
posiliiovanie dovery ekonomickych subjektov,
klesajtica neistota, ako aj nadalej uvolnend me-
novd politika. K rastu domdceho dopytu by
mala taktieZ prispiet niZz8ia potreba fiskdlnej
konsoliddcie. ako aj postupné zlepSovanie tive-
rovych podmienok. Sti¢asne bude pretrvdval
nepriaznivy tcinok vysokej nezamestnanosti a
potreby ndprav bilancif verejného i sikromného
sektora. Ich vplyvy by sa viak mal postupne vy-
tricat.

Ako hodnotite stratégin hospodirskej poli-
tiky Slovenska, netreba ju menif?

Stratégia je determinovani:

— zatlenenim Slovenska do globdlnych celkov

(EU, eurozéna, MMF, OECD),

— vysokou otvorenosiou, asymetrickou a pro-
cyklickou Struktirou ekonomiky.

Zyolit vhodnd stratégiu hospodérskej politi-
ky je pomerne zloZitd dloha. V dlhodobom ho-
rizonte je potrebné najmi zladit vzdeldvaci sys-
tém s potrebami trhu. aby sme sa dokdzal udrzat
vysoky rast produktivity prace. a tym aj kon-
kurencieschopnost nasej ekonomiky Produk-
tivna a flexibilnd pracovnd sila pomdhaji pri-
likat zahraniéné investicie, a tym aj nové tech-
noldgie. Dalej je dolezité drzat krok s ostatnymi
krajinami vo vymoZiteInosti priva a vo vytvi-
rani priaznivych podmienok pre podnikanie.
Treba si zadefinovat vhodné oblasti (najmi
rychlo rastice krajiny ). kam by mali nase pod-
niky smerovat svoje aktivity (vyvozy, investi-
cie) a tie pripadne podporovat. Bolo by potreb-
né pozriet sa na prilev EU fondov a podporovat
ich ¢erpanie a efektivnost ich alokicie, ako
zdroj na financovanie aj produktivnych odvetvi
ekonomiky.

Aktudlne k zdiveru marca 2014 si prostriedky
z EU uréené na Politiku sddrznosti EU (v rdmci
tzv. Ndrodného strategického referenéného
ramca pre roky 2007 —2013) Cerpané na trovni
53 % (z alokdcie 11.5 mld. eur). Tdto Giastka
spolu so spolufinancovanim z domicich verej-
nych zdrojov ma nezanedbatelny vplyv na hos-
poddrsky rast Slovenska. Nevycerpané pro-

striedky (5.4 mld. eur) je moZzné Cerpal este do
konca roka 2015. Bolo by $koda nevyuzif ich
v plnej miere.

Moizno hovorif o stabilizicii verejného dlhu?
Generovanie vysokého primarneho deficitu
(deficitu o€isteného o drokové ndklady) v 2009
— 2012, teda v obdobf krizy. sa prejavilo v ry-
chlom ndraste dlhu verejného sektora. Takyto
vyvoj vo verejnych financidch je na jednej stra-
ne siicastou ich proticyklického pdsobenia. Na
strane druhej je pre fungovanie takychto auto-
matickych stabilizdtorov potrebné mal vytvo-
reny priestor prostrednictvom rozumnej drovne
dlhu. Slovensko tento priestor zatial vytvoreny
malo, aviak teraz by malo nastaf obdobie sta-
bilizdcie dlhu, pripadne jeho znizovania.

V kontexte stabilizdcie situdcie na financ-
nych trhoch a aktudlne nizkych drokovych mier
mu tito situdcia priaznivy vplyv na vyvoj (po-
kles) drokovych ndkladov. Nizsie trokové nd-
klady z nového dlhu st momentdlne faktorom,
ktory by mal priaznivo prispief k vyvoju dlhu
prostrednictvom spomalenia dynamiky droko-
vych nikladov. Aby doSlo k stabilizdcii dlhu je
potrebné pokracovat v znizovani fiskdlnych de-
ficitov,

Co sposobujii zmeny cien komodit, existuju
aj dnes rizika na zrychlenie inflicie?
Témou dita. hlavne na drovni eurozony je skor
spomalenie infldcie. problém dezinfldcie (stred-
nodobo nizkych mier inflicie pod ciefom ECB).
Ceny komodit vyrazne ovplyviuji spotrebi-
telskd infldciu. Ich vyvoj je volatilny a ovplyv-
neny réznymi faktormi vritane poveternost-
nych. S obnovenim globdlneho dopytu mbzu
ceny komodit predstavovat v budicnosti jeden
zo zdrojov rastu infldcie. Ich volatilitu a vyrazny
vplyv na cenovy vyvoj je mozné dokumentoval
tym. Ze pri raste ropy v roku 2010 o priblizne
36 % a agrokomodit o 10 % doslo k zvySeniu
infldcie v roku 2011 0 34 p. b. (priemernd inf-
ldcia v roku 2010 dosiahla droven 0,7 % a v roku
2011 az 4,1 %). Po stabilizdcii cien komaodit,
dokonca ich poklesu sa aj infldcia vyraznejsie
spomalila. V janudri tohto roku sa zniZila na
0 % v porovnani s 0.5 % v decembri (najmi
vplyvom poklesu cien elektrickej energie), ale
4] vplyvom pomalého rastu cien potravin. Ten
vyplyval pravdepodobne aj z minuloro¢ného
oslabenia Ceskej meny. ktoré sa prejavilo v lac-
nejsich dovozoch z tejto krajiny. V strednodo-
bom horizonte by sa mal rast cien zrychlif najmii
vplyvom ozivenia spotrebitelského dopytu.
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