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Slaba Cina prinasa lacnu ropu. Silna zasa zahraniény dopyt, hovori o vplyve najviésej azijskej
ekonomiky viceguvernér NBS Jan Téth

Réznorody hospodarsky vyvoj na dvoch brehoch Atlantiku je podla viceguvernéra Narodnej banky
Slovenska Jana Tétha pozitivom. Investorom umozriuje rozlozZit’ si riziko, krajinam v problémoch zasa viac
produkcie vyvazat. Av3ak na barli¢ku rychlo rasticeho globalneho obchodu sa uz Slovensko neméze
spoliehat tak ako kedysi, upozorfiuje J. Toth.

* Menova politika v USA a v Eurépe sa zvySovanim sadzieb americkou centralnou bankou
zacina podstatne liSit. Nie je to pre finanéné trhy zneist'ujuce?

Myslim, Ze to pekne odzrkadluje hospodarsku situaciu. V Amerike je menej volnych vyrobnych
kapacit i nezamestnanych a vySSia inflacia. Teda lepSia situacia ako v eurozéne. Nemyslim si, ze je to zlé.
Naopak, pre investorov je lepsie, Ze vyvoj je rozdielny, pretoze to pre nich poskytuje moznosti rozlozit
riziko. Ak je v krize zaroven cely svet, pre jeden konkrétny region je velmi tazké znovu sa rozbehnut.
PretoZe to oZivenie Casto prichadza cez vyvozy. Ale ak by na tom bol cely svet zle, tak by sme museli
vyvazat asi na inu planétu, aby sme sa v hospodarskom raste dokazali nadychnut. Pre eurozénu je teda
urCite dobré, Ze Amerika je v lep3ej situacii. Pomaha nam oZivit' rast rychlejSie.

* PriSlo zvySenie sadzieb Fedu v spravny ¢as?

Méj nazor je, Ze nie je Uplne jasné, Ci to bolo nutné. Na druhej strane, nie je to azda té
najdblezitejSia vec. DolezitejSie su oCakavania do budicnosti, teda to, ako to zvySovanie sadzieb bude
dalej pokraCovat. Trhy ¢akaju dalSie zvySenie sadzieb mozno az v druhom polroku. Fed bol komunikaéne
dost jasny v tom, Ze bude flexibilne reagovat na to, ako sa situacia vyvinie. Neslubil dalSie zvySenia
sadzieb dopredu.

* A preco nie je jasné, ¢i bolo zvySenie nutné?

V situacii, ked su Urokové sadzby blizko nuly, je urobit chybu smerom nahor horsie, ako nechat
uroky dole dlhsie. Pretoze ak ich zvySim prili§ skoro a kvéli tomu pride recesia, tak je to pre ekonomiku
ovela nakladnejsie ako to, ze sa pomylim na opaénu stranu a inflacia bude o nieco rychlejSia. Tu vieme
vzdy pribrzdit' aj neskor.

* Inflacia je dlhodobo nizka napriek dvojpercentnému cielu Europskej centralnej banky.
Preco?

Ked sa pozrieme na trendovu inflaciu poslednych rokov, tak v Amerike aj vo Velkej Britanii bola
od zaciatku zavedenia kvantitativneho uvolfiovania [ndkupu aktiv s ciefom znizit dlhodobé uroky, pozn.
TREND] vysSia. Jeden vplyv teda mohol byt, Ze Eurdpa prisla s kvantitativnym uvolfiovanim neskoér.
Zaroven sme v eurozéne tiez mali dlhovu krizu. V Amerike tiez priSlo sprisnenie rozpoctovej politiky
neskor ako v Eurépe. Eurdpa tak zazivala vacsiu bolest v domacej ekonomike aj kvoli uspornym
opatreniam.

* Kde vznikol ten rozdiel medzi Eurépou a Amerikou?

Fed reagoval prvy, prudkym znizovanim sadzieb a uvolfiovanim, ktoré boli viedy vnimané velmi
kontroverzne. Aj banky sa tam zacali rieSit skor. V eurozéne to bolo ovela komplikovanejSie: kvdli dihovej
krize a otazkam okolo bank. Prvé stresové testovanie nebolo pre trh dostato¢ne déveryhodné. Banky sa
zacali hodnovernejsie riesit az nedavno cez spoloény bankovy dohlad ECB. Staty tieZ rychlo zniZovali
deficity, niekedy za kazdu cenu, i zvySovania dani z prijmov a Skrtania investi¢nych vydavkov. Toto
rozpoctoveé Sliapnutie na brzdu nebolo velmi privetivé k hospodarskemu rastu.

* Niektori ekonémovia sa obavaju, ze Eurépa skizne do ,,japonského scenara”. Preéo by
dlhodobo nizka inflacia mala byt problém?

Oficialne €isla o inflacii su zrejme mierne nadhodnotené. V spotrebitelskom koSi sa zlepSuje
kvalita tovarov a rasty Zivotnych nakladov si domacnosti vedia kompenzovat: ak vzrastie cena
pomaranéov, kupia viac jablk. Aj preto centralne banky cieluju inflaciu vy$$iu ako nula. Mierna inflacia
zéaroven dovoluje lah8ie napravat pomery cien v ekonomike. Pre zamestnavatelov je lahSie dosiahnut
mzdovu Usporu zmrazenim miezd pri rasticich cenach, ako zamestnancom mzdy priamo znizit. Naprava
nerovnovah je preto ahSia pri miernej inflacii. O to viac, ak sa bavime o menovej zéne, kde su velmi
réznorodé krajiny, ¢asto nutené podrobit sa vnutornej devalvacii. Teda znizovat’ grécke platy a ceny vo i
nemeckym. Obaval by som sa aj toho, ze dlhodobo nizka inflacia méze vyrazne zuzovat priestor pre
aktivnu menovu politiku. PretoZze sa ako centralni bankari ovela rychlejSie m6Zeme dostat k problému s
nulovymi Urokovymi sadzbami, ked chceme ekonomiku podporit. Prave japonsky scenar kombinuje
uspatu ekonomiku s nulovou inflaciou.



* Pri nulovych sadzbach sa centralne banky necitia dostato¢ne isto?

Existuje hranica zapornej urokovej sadzby, pod ktoru sa uz neda ist, lebo ludia budu radSej drzat
hotovost, ako by mali o jej Cast prist. Potom je tu uz len moznost nestandardnej menovej politiky
znizovania dlhodobych sadzieb prostrednictvom nakupov aktiv. No tam sa vynaraju otazky, &i takto
centralna banka nepomaha financovat sa vladam alebo ¢i nepomaha vybranym subjektom sikromného
trhu. Takto je menova politika ovela politickejSia a ma viac nezelanych vplyvov prerozdelujucich
bohatstvo. Napriklad bohati vlastnia viac aktiv, ktoré z takejto politiky profituja.

* Na nedavnej konferencii ste povedali, ze deflacia moze niektorym krajinam pomahat. Ako ste to
mysleli?

Urcity typ deflacie, ak sa tyka dovazanych tovarov ako ropa ¢i potraviny, ekonomike velmi neskodi
a zaroven vyznamne podporuje spotrebitelov. Ak ma tieto tovary stoja menej, automaticky mi nechavaju v
penazenke viac na iné utraty. Tym stupne moja kupyschopnost a viem viac podporit domace sluzby. Z
ktorych méze profitovat miestna zamestnanost. Takato deflacia je vacSinou docasna a ekonomiku
stimuluje. V eurozéne sme mali Stastie, Ze od roku 2014, ked hrozila tretia recesia v rade, prislo k
prudkym poklesom cien ropy. To vyvolalo boom v domacej kiipyschopnosti. Pokles inflacie sa totiz
automaticky premietol do narastu realnych miezd.

* Plati to aj v inych krajinach?

V pripade Spojenych statov, kde sa vela investovalo do tazby ropy z bridlic, tieto investicie
klesaju a méze prist k bankrotu niektorych firiem. Co moZe zasa vyvolat napétie na finanénych trhoch. Aj
ked stale to zrejme bude v Cistom pozitivum, pokial sa obyvatelstvo nezlakne a zvy$enu kipyschopnost’
neodlozi bokom.

* Na jednej strane sa ECB snazi menovu politiku uvolnit’ a na druhej slovenska narodna
banka pravidla pre hypotéky a spotrebné uvery sprisnuje. Je to v poriadku?

Odporucania, ktoré sme dali v suvislosti s hypotékami, maju za ciel, aby uverové rozhodnutia boli
zdravé. Je prirodzené, aby banka skimala prijem klienta, schopnost splacat’ aj pri vyssich urokovych
sadzbach a aby obmedzovala Gvery, pri ktorych klient neriskuje takmer Ziadne vlastné prostriedky. Ako
centralna banka moézZzeme Uverovanie aj timit. Ak by sme sa domnievali, Ze dochadza k tvoreniu bublin,
mozeme zdrazit Uverovanie cez takzvany cyklicky vankus vy$sej potreby kapitalu bank. V Cesku sa uz
napriklad zvysil, u nas este nie. Ale znova, mam nazor, Ze Sliapnutie na brzdu Uverovania prili§ skoro by
bolo nakladnejSie, ako keby sme to rieSili neskoér.

* Od krizy sme uz pomerne d’aleko. Nafukuju sa dnes nejaké d'alSie bubliny, ktoré spustia
dalSiu krizu?

Problém bublin je, Ze v realnom ¢ase ich nevieme lahko identifikovat. Vacsinovy nazor je, ze
menova politika by mala rieSit hospodarsky cyklus ako celok a mozné bubliny by mali byt rieSené
narodnou a cielenou politikou podmienok Gverovania. To je v rukach lokalnych centralnych bank.

* Nasu ekonomiku éoraz viac ovplyviiuje Cina, Rusko a iné rozvijajuce sa krajiny v
problémoch. Aké rizika to predstavuje pre Slovensko?

Rusko a Ukrajinu uz mame v dneSnych &islach. Ovplyvnili nas, ale nie nijako zasadne. Tam
necakam nijakl vaznejsiu zmenu. Cina je nova a délezita hlavne kvéli tomu, Ze je délezita pre Nemecko.
A my sme napojeni na nemeckeé investi¢né dovozy a export. Nemci v krize dokazali viac exportovat, ¢o
vyvaZilo negativny stav doma v eurozéne. Takato ,,vypomoc" od Nemecka mdze byt do buducnosti
slab8ia, lebo svetovy zahrani€ny obchod uz tak rychlo nerastie. Pred krizou rastol dvakrat rychlejSie ako
svetova produkcia. Teraz uz nie. A Nemecko uz teda nemusi rast ovela rychlejSie ako eurozona, aj kvoli
Cine. Na druhej strane toto negativum zatial zmierfiuju ceny ropy. Cina nakupuje zhruba polovicu narastu
svetového objemu komodit, €o ma silny vplyv na ich ceny.

* Cize ked je Cina slaba, mame lacni ropu, a ked je silna, rastie nam vyvoz?

Ano, prave tieto dva tlaky, ktoré sa navzajom &iastoéne vyvazuju, sme sledovali v nasej aktualnej
makroekonomickej prognoze. Preto sme ju zatial nijako vyznamne nemenili.

Jan Toth (41)

je uz viac ako tri roky viceguvernérom Narodnej banky Slovenska, kde ma na starosti odbor
menovej politiky, Statistiky, vyskumu a prognéz. Okrem Univerzity Komenského vystudoval manazment a
ekondmiu aj na americkych Skolach vo Wichite a Ohiu. DIhé roky pdsobil ako bankovy analytik v Tatra
Banke, neskér v ING a UniCredit Bank. V tomto obdobi patril medzi najcitovanejsich slovenskych
ekonomickych analytikov. Pocas vlady Ivety Radicovej viedol Institut finanénej politiky pri ministerstve
financii.
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