Reflexie po piatich rokoch

Pacilo sa mi, ked odchadzajuci ¢len Rady pre rozpoctovi zodpovednost (RRZ) Michal Horvath pred
skoncenim svojho mandatu v RRZ spravil verejne svoj odpocet, ¢im zaloZil tradiciu, ktord by som
chcel teraz nasledovat.

Nakolko mdj prvy mandat viceguvernéra kon¢i v nedelu, svoj odpocet skisim obhdjit v diskusii na
Klube ekonomickych analytikov, pozri detailne tu.

Je pre mna velkou ctou, Ze som mohol pdsobit v NBS, kde som mal na starosti ekonomické a menové
analyzy, vyskum a Statistiku. Som velmi vdacny za Sancu, ktord som dostal tym, Ze vtedajsia vlada sa

v spoluprdaci s opoziciou rozhodli pre odbornt nominaciu do nezavislych institlcii ako bola NBS a RRZ
(i8iel Ludo Odor). V tomto rozli¢kovom komentari by som chcel sumarizovat moje pdésobenie

v pozicii viceguvernéra NBS.

Vzdy som si myslel, Ze hlavnou Glohou manazéra je skvalitnit produkt, pritiahnut talent a podporit
timového ducha. Som povdacny NBS, Ze som sa mohol aktivne zicastfiovat a reprezentovat banku vo
Vybore ECB pre menovu politiku, Stvrtro€ne pri prognostickych zasadaniach Rady guvernérov ECB,
Vybore OECD pre hospodarsku politiku a napriklad na vyroénych konferenciach Banky pre
medzinarodné zuctovanie (BIS) a Americkej centralnej banky v Jackson Hole. Prave to boli moje

.....

Kltcové bolo, Ze som tu nasiel velmi kvalitnych [udi, ktori boli ,hladni” sa pohnat tymto smerom.

V analytike som sa tak snazil ¢o najviac odklonit od ,,Statistického” k modernému analytickému
komentovaniu. PriebeZne zverejiiované ,tvrdé” sStatistické data totiZ opisuju situaciu dva mesiace
staru. A pritom rozhodnutie v menovej oblasti prinesie plny dopad aZ v rozmedzi roka a pol. Preto je
ovela zaujimavejSie sa sustredit na aktualny vyvoj, resp. vyvoj v najblizSich mesiacoch. Tu vsak treba
vyuzivat moderné nastroje ,nowcastingov”, ktoré pouzivaju aj makké data a intenzivnejsiu analyzu
vonkajsieho prostredia a ekonometrickymi metédami ich agreguju. Nakolko makroekonomické
progndzy pripravuje vlada podla Ustavného zdkona dva-krat ro¢ne, pozmenil som pracu na
progndzach tak, aby vZdy v tomto Case bola dostupna aj predikcia NBS. Vyrazne sa zvysila publika¢na
¢innost zavedenim novych produktov ako st rychle komentaére a - inpirujic sa aj z mdjho pbsobenia
v IFP —aj analytické komentare na aktualne témy. Obnovili sme analyzu rozpoctu, avsak sme ju
namiesto 1-2 stran ponukali na 20+ strandch. V rdmci nej a v ramci nasich pravidelnych
makroekonomickych predikcii sme tak zverejfiovali nase aktualne odhady bilancie verejnych financii.
Raz stvrtrocne som pripravoval navrh stanoviska Bankovej rady, kde sme sa ako instittcia vyjadrovali
k aktudlnym témam (Strukturalne reformy, dlhova brzda, vydavkové limity, atd’). Interne sme si dali
dokopy obrovsku makroekonomicku databdzu s tisickami ¢asovych radov a vzapati sme ju takmer
celt dali k dispozicii verejnosti cez internet. V Statistike som kladol ovela vacsi déraz na spristupnenie
casovych radov, namiesto vykaznickej formy. Pre akademickl obec sme pontkali transfer poslednych
poznatkov z menovej politiky vo forme medziuniverzitnych prednasok. A spolu s Martinom Filkom

z IFP a Ludom Odorom z RRZ sme ovela viac odborne prepojili tieto tri najddleZitejsie analytické
inStitucie v krajine.
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Na niektoré zaujimavosti sme poukazali ako prvi. Ci uz na prudké zhorsenie trhu prace pred
zavedenim novely Zakonnika prace. Alebo naopak na rovnako vyrazné ale zaroven dlhodobé
zlepSenie trhu prace plynuce z domaceho dopytu (bezinflacné obdobie), kde nastala Strukturalna
zmena tzv. Okunovho pravidla (v minulosti bolo treba az 3% rast HDP pre narast zamestnanosti,

v bezinflathom obdobi, ked bola ekonomika ovela viac tahana domacim dopytom stacilo len cca
1,6% rast HDP na zvySenie zamestnanosti). Do progndézy sme dali ako prvi odhady vplyvu novych auto
investicii, ktoré budu tahat nasu ekonomiku v najblizsich rokoch k takmer 5% rastu. Ale
zaujimavostou bolo aj medzinarodné porovnanie. NBS bola prva narodna centralna banka

v eurozdne, ktora publikovala dopad kvantitativneho uvolfiovania, alebo Brexitu na domacu
ekonomiku. llustrativne spatné porovnania nasich odhadov rastu ekonomiky alebo prognézy dani
ukazuju na popredné miesto v presnosti medzi institiciami (pozri obr.9 tu).

Toto vSetko si vyziadalo pomerne velké zasahy aj v personalnej oblasti. V kli¢ovom odbore
ekonomickych analyz doslo ku komplexnej reorganizacii oddelenia verejnych financii. Za 5 rokov sa
na svojich pozicidch obmenila skoro tretina zamestnancov. A hlavne polovica z nich prisla so
vzdelanim zo zahranicia. Na druhom odbore vyskumu doslo k obmene vyse polovice analytikov s tym,
Ze sa zdvojnasobil podiel ludi so zahrani¢nym vzdelanim aZ na polovicu. To vyustilo do stavu, Ze sa

v roku 2016 dosiahol 2,5-nasobok mnoZstva vyskumnych vystupov v porovnani s rokom 2011. Kazdy
druhy tyzderi bol pontkany odborny seminar aj pre odbornu verejnost. Tymto spésobom sme sa
snazili trochu suplovat mladym ekondmom aj nase medzinarodne este stale menej vyspelé
vysokoskolské ekonomické vzdelavanie.

V ramci mojej funkcie som sa snazil v bankovej rade modernizovat aj samotnu institdciu. Snazil som
sa vzdy o vyraznu podporu talentu cez vacsiu diferenciaciu v odmenovani a davanie navysenych
prostriedkov radsej na vzdelavanie ako iné reprezentacné akcie. Takisto som vyvinul pomerne znacné
Usilie o zmodernizovanie nasej investicnej stratégie zavedenim benchmarkov a novych investi¢nych
aktiv inSpirujlc sa od praxe najvyspelejsich svetovych centralnych bank. Nakoniec sa mi podarilo
presadit aj predaj rekreacného strediska Studené, ktory vlastnila NBS spolu s komerénymi bankami.
Nie pre vSetky veci som vSak vedel ziskat podporu. Napriklad sa mi nepodarilo presvedcit bankovu
radu podnietit intenzivnejSiu odbornd komunikaciu banky aj cez moderné nastroje socialnych sieti.

V dohlade som v bankovej rade vzdy zastaval nazor, Ze konkurencia medzi bankami vyprodukuje
dlhodobo stabilnejsi bankovy sektor ako oligopoly (napr. bol som proti znizovaniu konkurencie na
trhu hypoték). Opakovane som sa snaZzil ovela viac diferencovat pokuty — mat ich ovela vyssie pre
zavaziné porusenia a naopak. Detailnymi otdzkami v pripade konkrétnych pripadov a poziadavkami na
doplnenie materialov a vysvetlenie ¢innosti dohladu som sa snaZzil prispiet k lepsej verejnej sluzbe.

A pri tzv. makroprudencialnej politike (sprisnovanie Uverovania napr. vo forme kapitalovych
cyklickych vankusov) som bol v minulosti proti prilis skorému sprisnovaniu vzhfadom na stav
ekonomiky SR a odhadu rovnovaznych cien realit. Naopak, v poslednom obdobi som uz plne
podporoval sprisnenia vzhladom na mozné prehrievanie ekonomiky v budicom roku.

Mojim cielom bolo, aby NBS produkovala moderné analyzy, ktoré obstoja v ,,eurozénskom” svete
prisnych svetovych Standardov. A dovolim si povedat, Ze to sa nam vdaka velmi Sikovnym

a pracovitym fudom v banke podarilo. Aj ked obdobie to bolo niekedy velmi hektické. Vdaka
nadanym fudom v banke dnes uz mame odbornu kapacitu, ktora vie odhadnut vplyvy réznych
ekonomickych Sokov, ktoré pomerne turbulentny pokrizovy vyvoj prinasa. Preto mi vyborne padlo,
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ked mi na nedavnej veceri zagratuloval ku kvalite nasich ludi priamo jeden z hlavnych analytikov ECB.
A to bola presne moja snaha. Inpirujic sa mojimi doterajsimi medzinarodnymi skisenostami

a aktivnym p6sobenim na medzindrodnych férach v tejto funkcii posunut tiuto institiciu o velky krok
dopredu. Ale bez sucasného skvelého talentu na mojom Useku v banke by sa mi to nepodarilo, za ¢o

som im velmi vdacny.

A verejnost ma dnes uz ovela viac informdcii. Staci si len kliknit a dostanete ich do svojej schranky.

Jan Téth
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