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Slovenska ekonomika sa spamatala z krizy a momentalne zaziva lepSie ako predkrizové obdobie. Podla
viceguvernéra Narodnej banky Slovenska Jana Tétha nas v budicom roku ¢aka az také pozitivne
obdobie, Ze sa hospodarstvo zacne prehrievat. Aby sa negativnhym ddsledkom tohto stavu zabranilo,
centralna banka zacina sprisfiovat poskytovanie Gverov aj pre beznych ludi.

Slovenska ekonomika sa zaéina prehrievat’. Co to, laicky vysvetlené, znamena pre bezného
¢loveka?

Na zaciatok treba povedat, Ze v tomto roku sa zrejme definitivne rozlu¢ime s krizou, a to v tom
zmysle, Ze ekonomika bude uz blizko svojej rovnovahy, a teda uz nebude potrebovat umelé stimuly. Bude
vyrabat tolko, na ¢o ma. Hospodarsky rast bude dalej akcelerovat aj v buduicich rokoch, Ciastocne bude
kryty vy$8ou kapacitou v automobilovom priemysle. Mzdové tlaky sa v8ak z priemyslu preleju aj do menej
produktivnych €asti ekonomiky a tu méze postupne od buduceho roku vznikat urlité prehrievanie
ekonomiky. Preto bude dblezité sledovat, ¢i mzdy porastu v sulade s produktivitou. Posledné Styri roky
totiz rastli rychlejSie ako spominana produktivita, ale to by som nekritizoval, pretoZze sme zazivali
celosvetovo pokrizovy nedostatok dopytu. Pri prehrievani sme vSak naspat v Standardnej situacii, kedy
nekontrolované prehrievanie by mohlo zakladat’ zdroj buducej krizy. Ak by trvalo rastli mzdy rychlejSie ako
produktivita, tak by ekonomika stracala konkurencieschopnost. Zarover lahko nastane priliSny
optimizmus, Casto akceleruju ceny nehnutelnosti a zanu sa poskytovat Gvery aj na také projekty, ktoré
su zmyslupiné len vo velmi dobrych €asoch, ale inak nie. To znamena, Ze to financovanie nemusi byt
"zdravé", a ked nahodou zvonku pride nejaky negativny Sok, tak sa méze stat, ze bankam narastu
nesplacané uvery a v kone€nom dosledku bankovy sektor méze zamrznut a déjde k padu ekonomiky.
Cim véacsie prehrievanie ekonomiky, o to je vaési pad v pripade negativneho $oku.

Co teda robit, aby sa ekonomika neprehrievala?

Su dve moznosti, nakolko nemdzeme priamo zacielit menovu politiku na situaciu na Slovensku.
Vlada moze pribrzdovat prehrievanie cez prebytky rozpoctu. A Narodna banka Slovenska ma eSte tzv.
makroprudencialnu politiku. Tato politika sa snazi sprisfiovat Uveroveé Standardy, aby Uverovanie iSlo len
na zdravé projekty. VyZzadujeme od bank, aby testovali klientov aj pri vy$Sich Urokovych sadzbach. Alebo
aby napriklad velkost Uveru voci cene nehnutelnosti nebola 100 az 120 percent, ale niZSia.

Problémy so splatenim spotrebného GUveru ma uz takmer kazdy desiaty Slovak.

Pripravujeme zmeny, ktoré by mali banky motivovat, aby nepozi€iavali ludom Uplne na doraz.
Napriklad, aby im po splatkach eSte zostalo urcité percento prijmov. Podobne pri hypotékach chceme
dosiahnut stav, aby sa nepozi€iavala cela suma, ale aby aspori na menSiu ¢ast nehnutelnosti, napriklad
20 percent, musel mat klient nasSetrené.

Takisto mézete poziadat’ banky o zvySenie ich kapitalu.

Ano, v dobrych &asoch by sa mala tvorit kapitalova rezerva, ktora by banky chranila v zlych
Casoch. ZvySenim kapitalu v dobrych €asoch predrazujeme rychlo rastice Uverovanie, aby sa, naopak,
zlacriovalo v horsich €asoch. Ako prva krajina v eurozéne sme zaviedli poziadavku takéhoto vankusa na
0,5 percenta dodato€ného kapitalu a zrejme ho v blizkom ase dalej vyraznejSie zvySime.

Ako sa ma pristupovat’ k verejnym financiam v ¢asoch prehrievania ekonomiky?

Od krizy az doteraz bola ekonomika podchladena a bolo jej treba skér pomahat vratane prilis
prudkého neznizovania deficitu alebo nastavenia dokonca negativnych urokov. Naopak, v pripade
prehrievania ekonomiky by mali ist iroky hore a malo by sa viac Setrit vo verejnych financiach. Pretoze
menova politika je nastavena na priemernu situaciu v eurozone, ktora je horSia ako na Slovensku, pre
stabilizaciu nasSej ekonomiky nam teda ostava hlavne fiSkalna politika.

Ako teda hodnotite plany vliady v oblasti znizovania deficitu?

Pozitivne treba hodnotit’ trajektériu znizovania deficitov k vyrovnanému rozpoctu, aj ked vidime
rizika v naplfiovani cielov. Na strane prijmov v oblasti podnikovych dani, na strane vydavkov su rizika pre
vysSie vydavky v zdravotnictve, ale aj napriklad na platy.

Na Slovensku pribuda prace, ale nie su ludia. Co hovorite na to, aby sa trh prace viac
otvoril cudzincom?

Zahrani¢né vyskumy naznacuju, ze je jednoznacne pozitivne pre ekonomiku, ak pritiahne
vysokokvalifikovanu pracovnu silu zo zahraniCia. Zaroven je takmer vzdy pozitivnhe pre ekonomiku aj to,
ked dotiahne niZSiu kvalifikovanu pracovnu silu, ktora sa plne integruje a pracuje. Je to podobné, ako



keby doslo k technologickému pokroku. Pride pracovna sila, ktora za nizSie naklady vykona rovnaku
pracu. Ked podobny efekt maju stroje, uz nas to tak neznepokojuje a nenavrhujeme ni¢enie strojov, aby
sme si zachovali pracovné miesta pre nas. Podobne zahraniéna pracovna sila ako lepSia technolégia by
vedela posunut ekonomiku vyssie. Budeme mat vysSi rast, vySSie prijmy v rozpocte a ekonomika sa
mdbze posunut vysSie vo svojej vyspelosti. A my mézme viac podporit napriklad vzdelavanie.

Menej kvalifikovani 'udia dostavaju nizSie mzdy, ¢o vytvara problém pre domacich
nezamestnanych.

Prijatie lacnej pracovne;j sily zo zahrani¢ia méze doasne znamenat, Ze mzdové naklady su
timené. V ekonomike budu pracovat ludia, ktori maju podobnu produktivitu ako domaci, len nizSie ceny.
Ekonomika sa vSak stane produktivnejSou, vytvori potom dalSie pracovné moznosti. To vytvori nové
lepSie platené miesta pre domacich. Nebranil by som sa teda pracovnej sile zo zahranicia. Niekedy vSak
treba aktivny zasah verejnej politiky do preSkolovania Uzkej skupiny fudi, ktora tym moze utrpiet.

Pocet Slovakov, ktori odchadzaju do zahrani€ia, sa znizuje, naopak, stiipa mnozstvo tych,
ktori sa vracaju. Nedavno ste spominali ¢islo 12-tisic oséb.

Oficialne Statistiky uvadzaju, ze v prvom Stvrtroku tohto roka pracovalo v zahranici 155-tisic
Slovakov. Za posledny rok sa vratilo takmer 5-tisic. PoCet 12-tisic ludi, ktorych ste spominali, by sa mal
naplnit v horizonte celej predikcie, teda do roku 2020. PretoZe nevieme, ako dopadne brexit, v prognéze
sme zatial neratali s velkym prilevom. Ale stat sa moze vselico.

Suvisi tento navrat Slovakov domov najma s odchodom Verlkej Britanie z Eurépskej unie,
teda s tzv. brexitom?

Nemame zaratany velmi silny dosah brexitu. Zatial nevieme, v akej forme sa brexit uskuto¢ni,
nevieme preto povedat, ako ovplyvni migraciu. Prvotné prepocty sa tykaju len dosahov na ekonomicky
rast.

NBS vsak predikuje, ze sa na Slovensku v suvislosti s brexitom vytvori do roku 2020 o 5-
az 6- tisic pracovnych miest mene;j.

Odhadujeme, Ze brexit znizi rast nasej ekonomiky do roku 2020 o pol percenta hrubého
domaceho produktu hlavne tym, Ze Britania si brexitom striefa vlastny gol a ako chudobnejsia krajina bude
menej nakupovat, ¢i uz priamo od nas, alebo z Nemecka. Tie Cisla vSak nie su zavratné. Napriklad v
buducom roku o&akavame vytvorenie priblizne 30-tisic pracovnych miest na Slovensku. Z titulu brexitu sa
vytvori mozno o 1,5-tisica menej pracovnych miest.

Ocakavate, ze pre brexit sa znovu zavedu cla medzi EU a Britaniou?

Zatial bohuZial vSetko tomu nasvedéuje. ZvySenie ciel napriklad na dovazané auta do Britanie
spOsobi ich zdrazenie, a tak menej od nas nakupia. NavySe ekonomika nema rada neistotu. Nevieme, ¢o
sa presne stane, radSej s investiciami vy¢kavame.

Aké externé Soky okrem brexitu eSte mozu prist'?

Co sa tyka politiky amerického prezidenta Donalda Trumpa, tak je mozny externy $ok v pripade,
Ze dojde k obchodnej vojne medzi EU a USA. To v8ak v nasej najnovsej predikcii nepredpokladame.
Americky trh je pre Eurdpu obrovsky a Specialne pre Nemecko. Ak by boli Nemci obchodnou vojnou
zasiahnuti, pocitili by sme to aj my, pretoZe &ast nasich vyvozov ide prave cez Nemecko. Co sa tyka
brexitu, relativne vacsiu €ast negativneho dosahu mame uz zakomponovanu v predikcii vyvoja slovenskej
ekonomiky. Brexit zatial naznacuje este dlhSiu neistotu, teda, Ze to nebude dvojro¢ny, ale mozno stvor- az
patroény proces odchodu Britov z EU. Je preto mozné dalSie oslabenie vyvoja v Britanii s dosahom na
nas.

AKké je z vasho pohladu najvyhodnejsie nastavenie vztahov EU - Britania po brexite?

Z mbjho osobného hladiska nedava brexit ziadny ekonomicky zmysel. Brexit znamena
jednoznaéné poskodenie oboch stran, Britanie aj EU. Britania bude zrejme po$kodena viac. Vysledky
britského referenda boli velmi tesné. Informacia, ktora isla k volicom, podla mria nebola objektivna, najma
na strane pro brexit kampane. Moj idealny scenar by bol, Ze by sa britské rozhodnutie zvratilo vo forme
pred¢asnych volieb alebo nového referenda.

Co hovorite na dvojrychlostnu Eurépu, teda rozdelenie EU na jadro a zvy$ok?

Mozno by to pomohlo akcieschopnosti a €asto je lepSie mat’ va¢si vyber. Napriklad by to mohlo
pomact krajine ako Velka Britania ostat v EU. A iné krajiny, ktoré sa uz nechcu viac integrovat, by mohli
mat’ slabsi zaujem vystupit'.

Co to vlastne znamena byt v jadre?

V tejto chvili je to tazké povedat, nevieme, ako to bude vyzerat. Viem si predstavit typ jadra, kde
bude spoloény trh este lepSie fungovat. Bude otvorenejsi trh sluZieb, dokon¢i sa bankova unia, bude



vacsia cezhrani¢na konkurencia. To by bolo pozitivne. Naopak, keby jadro len znamenalo, Ze vSetci musia
mat' rovnaky danovy reZim a socialne systémy, mohlo by to v koneénom désledku zabrzdit' tie ekonomiky,
ktoré konverguju a potrebuju prilakat viac kapitalu, aby rychlejSie dobiehali vyspelé ekonomiky. A teda
nase dobiehanie by sa mohlo spomalit’.

Nie je to v koneénom doésledku roztrieStovanie Gnie?

Nemusi to byt. DoterajSie strategické rozhodnutia, ktoré unia robila a robi, trvaju velmi dlho a su
zdihavé. Reakcia na migraciu, ochrana hranic, nedokon&ena bankova Unia, to je len par prikladov. Tym,
Ze krajiny maju pravo veta, je tazké dospiet k rozhodnutiu. Unia je pomala, reaguje éasto aZ vo forme
krizovych no€nych stretnuti. Ak by jadro znamenalo, Ze su tam krajiny, ktoré maju o svojej budicnosti
podobné predstavy, tak by sa rozhodnutia mohli prijimat rychlejSie a flexibilnejSie. Reforma unie je
potrebna.

Pomaha slovenskej ekonomike viac ¢lenstvo v unii alebo v eurozéne?

Data ukazuju, ze €lenstvo v unii je asi dvakrat ekonomicky blahodarnejSie ako ¢lenstvo v
eurozoéne. Clenstvo v EU bolo pre nés obrovskym pozitivnym impulzom. Pozerali sme sa na doterajsi
vplyv eura a porovnavali sme sa s Ceskou republikou. Mame relativne kratku skusenost s eurom. Na
zaciatku krizy, ked nemohla nasa mena oslabit, nas to spomalilo. Mali sme vacsi prepad zamestnanosti a
exportov ako Cesi. Neskor, ked sa rast rozbehol a Cesi uz nemali benefit slabsej meny, sme to dobehli.
Za celé obdobie je vyvoj relativne podobny, ¢o sa tyka rastu obchodu a vykonnosti exportu. Samozrejme,
v poslednych rokoch Cechom pomohla ich menova politika zlacnenia svojej meny. Nemuseli mat
negativne uroky, stimul ekonomike dali cez lacnejsi kurz.

Ako euro pomaha prilakaniu zahraniénych investicii na Slovensko?

Je to prekvapivé, ale v oficialnych $tatistikach zaostavame za Ceskom. Samozrejme, investicie
nesuvisia iba s eurom, ale aj s reformami, kvalitou podnikatelského prostredia, kde sme mali v poslednych
rokoch prestavku v zlepSovani.

Co sa tyka domacich investicii, hovori sa o uvolneni dlhovej brzdy. Podra vas to ma
vyznam, aby sme mali financie na infrastruktirne projekty ¢i lepsie financovanie dlhu?

Ako bankova rada sme sa k tomu nedavno vyjadrili, Ze akékolvek uvolnenie dlhovej brzdy by sa
malo dékladne zvazit a nemalo by znamenat' ind, uvolnenejSiu flSkalnu trajektériu. Z tohto hladiska velka
podpora na uvolnenie z naSej strany nebola. Argumenty, ktoré navySe mame, su, Ze je dostatocny
priestor na investicie z titulu vyrazne vysSich prijmov, keby sa désledne uplatfiovala Hodnota za peniaze
na vydavky a boli by vydavkové stropy. Posuvali by sa dopredu len tie projekty, ktoré su z dlhodobého
hladiska vyhodnejsie. Dal$im argumentom je prave mozné prehrievanie ekonomiky. Ekonomika
nepotrebuje velké stimuly, ale, naopak, bude skér vhodny ¢as na znizovanie dlhu. Vydavky treba preto
priorizovat smerom k tym, ktoré buduce rasty podporuju. Méj osobny nazor navySe je, Ze by som zmiernil
akurat dosah sucasného limitu hrubého dlhu pre riadenie Statneho dlhu. Dalo by sa to spravit technickym
opatrenim, kedy by sa napriklad z limitu vynala likvidita Statu, nové hranice by boli férovo prepocitané a
Agentura pre riadenie dlhu a likvidity by tak mala volné ruky pre optimalizovanie riadenia Statneho dlhu.

Jan Toéth

zastava od roku 2012 poziciu viceguvernéra Narodnej banky Slovenska zodpovedného pre menu
euro, makroekonomické progndzy, Statistiku a vyskum. V rokoch 2010-2012 bol riaditelom Institatu pre
finan¢nu politiku (IFP) pri ministerstve financii. Poas jeho pdsobenia v IFP pripravil zakon o rozpoctove;j
zodpovednosti a déchodkovu reformu. Predtym pdsobil 12 rokov ako hlavny ekoném v komerénych
bankach. Jan Toéth vyStudoval ekondmiu na The Ohio State University v USA a manazment na Fakulte
managementu UK.

Chceme dosiahnut’ stav, aby sa nepoziciavala cela suma, ale aby aspof na mensiu ¢ast
nehnutelnosti, napriklad 20 percent, musel mat’ klient nasetrené.
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NBS podla jej viceguvernéra Jana Totha pripravuje zmeny, ktoré by mali banky motivovat, aby
nepoZziciavali fTudom uplne na doraz.



