Caka nas kriza a su pre slovenskt ekonomiku viésou hrozbou obchodné
vojny alebo brexit?
(17.01.2019; www.hnonline.sk; HNtelevizia, Slovensko, 18:30, s. -; Marcela Simkova)

Marcela Simkova, $éfredaktorka Hospodarskych novin:

"Slovensko zaZiva ekonomicky mimoriadne dobré obdobie. Zo zahraniCia sa v8ak ozyvaju nazory, Ze
by sme sa mali pripravovat pomaly ale isto na ochladenie. Co to v praxi znamena? A rast iba spomali
alebo by sme sa mali chystat’ aj na krizu? Tak aj to su otazky, ktoré sa dnes budem pytat’ viceguvernéra
Narodnej banky Slovenska pana Ludovita Odora, dobry def, vitajte u nas."

Ludovit Odor, viceguvernér Narodnej banky Slovenska:
"Pekny deri prajem."
Marcela Simkova:

"Takze je alebo nie je realna hrozba nejakej krizy a moznozZe by som to rozvinula, Ze ¢o by vlastne ta
kriza znamenala, lebo objavuju sa aj nazory alebo také varovanie, ze pozor, méze prist recesia, to asi
nevidite zatial. Takze hrozi také nie€o? Co by to v praxi znamenalo?"

Ludovit Odor:

"Ano, ano, teraz v tomto obdobi je to také tazsie, ked niekto vyslovi slovo kriza, véetci hned myslia na
to €o sa stalo v roku 2009 a to bola kriza, ¢o sa stava tak mozno dvakrat za sto rokov, takzZe treba to
trodku rozliSit. Nemyslim si a som o tom viac-menej presvedCeny, Ze nieCo takého rozsahu hrozi, ale
v kazdom pripade, ked sa pozrieme na ten ekonomicky cyklus, €i uz v Spojenych &tatoch, &i uz aj
v eurozone, tak vidime, Ze uz viaceré roky boli dobrymi rokmi, kedy vSetky Staty zaznamenali
hospodarsky rast, kedy aj trhy mali relativne silné také bycie obdobie, kedy tie ceny iSli smerom nahor
a v takomto prostredi zakonite za¢nu fudia Spekulovat’ o tom, Ze dobre, ved to neméze ist donekonecna,
Ze kedy uz pride to ochladenie alebo pribrzdenie toho rastu a to vidime aj na tych finanénych trhoch, Ze
za posledné obdobie sme tam videli viacero turbulencii, ¢o ukazuje, Ze tie vyhliadky na tom
dvoj- - trojro€nom horizonte uz nemusia byt také priaznivé aké boli napriklad v su¢asnosti."

Marcela Simkova:

"Hovorime o priaznivych, alebo nie az tak priaznivych vyhliadkach. Narodna banka predikuje, Ze
k tomu spomaleniu alebo takému pribrzdeniu vyraznejSiemu by malo prist v roku 2021, ale aj tak stale
hovorite o vySe 3-percentnom raste. To nevyzera ako nejaka uplne velka apokalypsa, lebo nie je asi
Uplne Standardné, ze niekolko rokov za sebou rastiete vySe 4 percenta, 3-percentny rast je stale
robustny, takze toto je to ochladenie, Ze budeme v prostredi rastu okolo troch percent, ¢o je celkom
komfortné."

Ludovit Odor:

"To je vlastne, ak na kazdu prognézu sa treba pozerat tak, ze to €o si myslime, Ze je asi
najpravdepodobnejsie, tak to tam dame ako hlavné Cisla, ale ked niekto si prelistuje celu tu nasu
prognozu, tak vzdy tam vidi taky vejarovy graf, kde to ukazuje, aké mézu byt tie rizikové scenare, takze
naozaj mate pravdu, ze v tom zakladnom scenari zatial dochadza len k spomaleniu toho rastu zo 4 na 3
percenta, suvisi to najma teda s tym, Ze vyprchaju niektoré efekty v automobilovom priemysle, vyprchaju
niektoré efekty na trhu prace, takze to by som povedal, Ze také prirodzené spomalenie na Slovensku, ale
vidno, Ze tie rizika, aspori teda €o aj komentujeme, tie rizika vidime skér smerom nadol a to predovSetkym
z toho titulu ¢o sa deje momentalne v medzinarodnej politike, v medzinarodnom obchode, brexit,
obchodné vojny, takze to su tie faktory, ktoré naozaj mézu narusit ten nas taky stredny scenar a mézu
v nejakom, s nejakou pravdepodobnostou priniest samozrejme aj horSie Cisla, nez su tie tri percenta,
ktoré momentalne si myslime, Ze su najpravdepodobnejSim scenarom pre nas."

Marcela Simkova:
"Hovorite o viacerych medzinarodnych rizikach. Jedna vec su teda obchodné vojny, druha otazka je
brexit. Najma okolo brexitu prebiehaju velmi turbulentné rokovania, je tam straSne vela otazok, vlastne
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nikto nevie ako to bude. Je to ne$tandardné vzhladom na to, Ze brexit by mal byt uz o chvilu. Co je ale
pre Slovensko vaésim rizikom? To, Zze bude tvrdy brexit, alebo pre nas rast, to, ze bude tvrdy brexit alebo
prave ta situacia v oblasti obchodnych vojen?"

Ludovit Odor:

"Z méjho pohladu tie obchodné vojny su z dlhodobého hladiska ovela dblezitejSie, lebo videli sme ¢o
ten obchod volny dokaze za poslednych 20, 30 rokov, to neznamena, Ze to ma len pozitivne faktory, ale
vidime, aky globalny rast priniesol, ako sa zvySila zZivotna Uroven v mnohych Castiach sveta a ked' sa
tento trend zvrati alebo vyrazne obmedzi, tak z dlhodobého hladiska to je ovela vaznejsi problém ako to,
Ze Britania vystdpi mozno menej kontrolovane z Eurdpskej Unie. Samozrejme, z toho Uplne kratkodobého
hladiska, samozrejme, ten brexit je blizSie, takze..."

Marcela Simkova:
"A je to také viac SokovejSie, viac..."
Ludovit Odor:

"Ano, 4no a presne ako ste spomenuli, Ze ked robime z tej nasej kristalovej gule tie predpovede, tak
aspofl mame nejaké scenare, ale v pripade brexitu podla mfa ani samotni Briti velmi dobre nevedia, aké
su tie scenare, takZze varime z vody a musime teda len Cakat a zistit' teda, na ¢om sme alebo na ¢om
problémom nie je len ten samotny brexit, problémom je aj ta neistota okolo toho. Ked neviete o bude,
prestanete tolko investovat, prestanete rozsSirovat vyrobu, takZze tad samotna neistota uz méze Skodit
ekonomikam, aj ked nakoniec, keby aj k brexitu nedoSlo v nejakom zazraénom scenari, aj tak uz to
poskodzuje neistotou vlastne svetovy obchod a svetové investicie."

Marcela Simkova:

"Vy v stanovisku alebo v stanovisku k tej strednodobej predikcii poslednej sa piSe, Zze Slovensko by
malo v maximalnej miere vyuzit tie ekonomické &asy, v ktorych aktualne fungujeme, na konsolidaciu
verejnych financii. Pre buduci rok je naplanovany deficit 000, €o je prvykrat vyrovnany rozpocet, takze nie
deficit. Vyuzivame to podla vas dostatocne alebo je to skér taky odporu€aci charakter, alebo za tym treba
hladat ej nejaku ini myslienku, Ze pridajte, uberte alebo nie¢o."

Ludovit Odor:

"No videli sme, ze Slovensko malo dvakrat, ja nehovorim, nebolo to len Stastie, ale samozrejme velmi
dobré okolnosti, ked sme do dvoch relativne taZkych obdobi iSli s nizkym dlhom. Prvykrat, ked sme
museli zachranovat bankovy sektor a museli sme prevziat 100 miliard koran do Statneho dlhu, druhykrat
ked prila kriza. Takze medzitym ten dih zase iSiel dole, takze krizu sme zaclinali pod 30 percentami.
A vzhladom na to, Ze nevieme presne, kedy samozrejme moze prist’ nie€o neprijemnejsie a eSte k tomu
tu mame aj starnutie populacie a vySSie naklady na déchodky, zdravotnictvo, tak by bolo dobré opat
znizit' ten dih relativne rapidne, aby sme mohli volnejSie dychat potom neskér. Takze to je to jedno
odporucanie, ale je tam aj druhé odporucanie ohfadom tych Strukturalnych zmien v ekonomike, ktoré sme
moc nevideli v poslednom obdobi a ta racionalita za tym je, Zze ano, momentadlne mame zaradenu tu
Stvorku v rychlosti ekonomiky, ale uz prirodzene ideme ktej trojke ato aj preto, lebo v zasade ak
odhliadneme od investicii v automobilovom sektore, tak naozaj za tych poslednych desat rokov sa az tak
vela neurobilo v oblasti ja neviem zlepSenia podnikatelského prostredia, nejaka reforma v oblasti
vzdelavania, takze su veci, ktoré potrebujeme, aby sme tu trojku eventualne zase vedeli, €i uz udrzat,
alebo mozno v lepSom pripade eSte opat’ vytlagit mozno vyssie."

Marcela Simkova:

"Ked sa dostaneme eSte spat do toho medzinarodného prostredia, ako aj vy ste spominali, bola velmi
velka nervozita na trhoch, medzi Vianocami, aj v Uvode roka, teraz je ta situacia taka pokojnejSia, ona sa
upokojila potom ako FED, Americka centralna banka de facto povedala to, Ze nemusia sa az tak zvySovat
sadzby, lebo vnimaju situaciu na trhoch. Nie su prave centralne banky aktualne tie, ktoré maju v rukach
dost’ velki moc prave v oblasti toho, Ze kam to pdjde, ako to pdjde, ako tu situaciu dokazu upokojovat?
Nemo&zu prave oni mozno mnozstvo tych negativnych rizik, ktoré tu mame, nejak troSku brzdit?"



Ludovit Odor:

"Tak na to su tu, samozrejme, centralne banky..."
Marcela Simkova:

"Na to su rézne pohlady..."

Ludovit Odor:

"...ale na to by tu mali byt teda, aby dokazali, samozrejme centralne banky nedokazu nejaké zazraky
v tom, Zze podporit nejaky dlhodoby hospodarsky rast, to nie, ale zmiernit' tie vykyvy v ekonomike, to
urcite ano a preto vlastne centralne banky sleduju tie ekonomické ukazovatele a ja aj to vyjadrenie FED-u
vhimam v tom, Ze tie posledné Cisla mozno boli uz menej priaznivé, mozno aj tie trhy inak zareagovali,
tak samozrejme, ked mame lepSie informacie o tom, o sa deje v ekonomike, tak aj FED reaguje v tom,
ze dobre, mozno tie inflaéné tlaky nie su také vyrazné, aké si mysleli pred tromi, Styrmi mesiacmi, takze
preto zareaguju. Je tam, ale tu je jeden vazny moment tu, Zze ked porovname povedal by som taku, ze
palebnu silu centralnych bank pred tou krizou ¢o sme mali a teraz, tak momentalne je to viac obmedzené,
Ze tie kapacity a tie moznosti ako mdzu centralne banky pomahat pri tych negativnych vykyvoch, su
nizSie prave preto, lebo uz tie urokové sadzby v su€asnosti su relativne nizke a nemozu ist ako velmi
vyrazne nizSie do nejakych negativnych teritérii, takze prave preto vela ekonémov si mysli, ze za chvilu
do toho inStrumentéria sa opéat’ dostani mozZno niektoré tie neStandardné nastroje, ktoré aj FED aj ECB
vyuzivala..."

Marcela Simkova:

"Na toto som sa chcela spytat, lebo pred poslednou krizou nebolo, od poslednej krizy sa vela zmenilo
v oblasti centralneho bankovnictva a naozaj centralne banky povedzme =zacali byt kreativnejSie
a aktivnejSie. Nie je prave toto povedzme taky upokojujuci faktor do buducnosti, lebo FED si vyskusal
kvantitativne uvolfiovanie, aj Eurdpska centralne banka. Europska centralna banka tu naozaj de facto
vyrieSila velmi velké problémy pri vysokych vynosoch, najma v juhoeurépskych Statoch. Nie je prave toto
taky ten makky pristavaci vankus, ktory na rozdiel od toho roku 2008, 7 dokaze tu situaciu viac upokoijit?"

Ludovit Odor:

"V tom mate pravdu, Ze je to upokojujucejSie, Ze uz nieCo bolo vyskusané, na druhej strane ako som
povedal, ta Startovacia pozicia je nizSia, vtedy tie urokové sadzby boli vysSie, aj teda Standardnymi
kanalmi sa dalo viac pomahat ekonomike. A teraz, keby prislo nieCo podobné, tak by sa muselo ist
masivne eSte do neStandardnych nastrojov, o samozrejme ma tiez svoje limity, ale jednu vec treba
povedat, ked ste hovorili o tej eurozéne, ze ECB-Cka upokojila nejakym spésobom tu situaciu, ano, na
druhej strane ale ten €as, ktory uplynul medzi tym, nebol velmi dobre vyuZity na to, aby to kupovanie
¢asu ECB-Cko bolo vyuzité na to, ze tie reformy vo vnutri eurozény prebehnd a naozaj boli dobré Casy
a mohli sme ich lepSie vyuzit, aby sme mali teda zabezpecené pevnejsie euro do budicnosti."

Marcela Simkova:

"Neboli tieZ vyuZité najma v pripade krajin ako napriklad Talianskeho alebo Francuzsko, ktoré naozaj
dostali ¢as, najma Taliani dostali ¢as, aby si nejakym spdsobom skonsolidovali verejné financie. K tomu
nedoslo, teraz ich napomina aj Eurépska komisia. Francuzi po protestoch sa tiez rozhodli, Ze budu
povedzme, Ze Stedrej$i ako planovali a deficit opat péjde hore. Obidve krajiny st velmi predizené. Nie je
toto najvacsi alebo jedno ztych velkych rizik pre eurozénu ako taku, to Zze tu mame dve velké silné
krajiny, ktoré na tom ekonomicky nie su uplne najlepsie."

Ludovit Odor:

"Ako ked tak velmi z lietadla sa na to pozerame, tak pred tou krizou to ¢o bolo zlé, bol najma bankovy
sektor, ale na druhej strane bol nejaky eSte ako-taky priestor v oblasti tej fiSkalnej politiky pomdct
ekonomike aj v oblasti menovej politiky. Teraz ¢o sa zmenilo, ze eurépsky bankovy sektor je na tom
lepSie, ale na druhej strane priestor ako sme spominali vtej menovej politike, ale aj vo fiskalnych
politikach je ovela menSi ako pred krizou, to znamena, zZe prave krajiny ako Taliansko by mali velky
problém udrzat deficit a dlh na rozumnych drovniach, keby prislo k ochladeniu ekonomiky a to je ten
problém, ktory urlite vnimaju aj viaceri, ale s€asti treba povedat, je to aj désledok nielen ekonomickych
fundamentov v ramci eurozoény, ale aj politickych zmien, vo viacerych krajinach sa dostavaju k moci nie
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uplne Standardné strany, ale populistické a v takom pripade naozaj je velmi tazké mat nejaku jasnu
dohodu na tych pravidlach medzi tolkymi ¢lenskymi Statmi eura alebo Eurdpskej unie."

Marcela Simkova:

"ESte jedna otazka k minulému roku, lebo vy ste aj v tej predikcii hovorili o tom, Ze Eur6pa na tom
v tretom kvartali povedzme, Ze nebola Uplne najlepSie, ale tam nastala taka zaujimava situacia, ze
v Nemecku bol posun vyroby automobilov kvéli nejakym novym pravidlam a vidite aktualne v Eurépe uz
nejaké Uplne realne znamky spomalenia toho, ze nie€o ma naozaj nejaké racio a nejde iba o nejaky
jednorazovy vykyv?"

Ludovit Odor:

"Vidime, ale vidime skér to, Ze ta priemyselna produkcia v Nemecku je stale relativne slab3, to
znamena, ze nembézme to pripisat len k nejakym jednorazovym faktorom, ale naozaj sa zda, ze ta
produkcia sa postupne spomaluje, ako keby ten ekonomicky cyklu s sa pomaly ota€al a prave preto
viaceri znizuju svoje prognézy ohladom, naposledy aj ECB-Cka, ohladom rastu ekonomiky eurozony,
takze samozrejme zatial len v malej miere, takZze nehovorime tu o nejakom vyraznom prepade, ale
zaujimavy bol pohlad na Slovensko, Ze v celej Eurdpe vilastne ten automobilovy priemysle klesal v tom
tretom Stvrtroku v désledku tych novych noriem a na Slovensku naopak, ze vdaka tym investiciam to iSlo
vyrazne nahor, takZe toto eSte oCakdvame v najblizSich Stvrtrokoch, o mézZe akoZe udrzat rast
slovenskej ekonomiky na relativne vysSich drovniach aj napriek tomu, Ze inde vidime nejaké spomalenie.
Ale ked sa pozrieme na ten dlhodobejSi horizont, tak ako som spominal, tak postupne ideme ktym
niz§im hodnotam, stale este relativne sluSnym hodnotam, aj trojpercentny rast je v poriadku, ale ako som
spominal teda az tak vela sme neurobili pre to, aby ten rast mohol byt silnejsi."

Marcela Simkova:

"A na zaver taka velmi laicka otazka. Neustale sa hovori otom, ze teda spomalime, bude sa
ochladzovat a tak dalej. ESte mozno pred pol rokom skor bola diskusia o tom, Ze prehrievame sa a ze to
je to riziko, tie Casy, ktoré teda aktualne Zijeme alebo sme Zili v tom poslednom obdobi, je to normalne, ze
ekonomika ide az tak dobre ako iSla, okolo Styroch percent? To je velmi robustné."

Ludovit Odor:

"Je to podla mha normalne, samozrejme, normalne v tom zmysle, Ze tie ekonomické cykly maja tu
taku pozitivnu a negativnu fazu a v tej pozitivnej faze, v ktorej sa nachadzame v suc€asnosti, tak podfa
mna je to Standardné, na druhej strane treba vidiet aj to, Zze kazdy takyto cyklus sa niekedy otoCi
a niekedy ekonomika narazi na tie svoje schopnosti rovhovazne produkovat. Vidime to aj na druhu prace,
Ze naozaj je extrémne tazké ziskat kvalifikovanych ludi. Potom zaénu rast samozrejme mzdy, o v prvom
momente je pozitivne, ale v dlhSom obdobi jak predbiehaju rast produktivity prace, tak budu uberat
z rastu ekonomiky, takZze preto aj ten cyklus sa otoci, takZze ni¢ nie je nezvycajné pre ekonomiky typu
Slovensko, rast’ hoci aj Styrmi percentami, délezité je, aby ten rast bol rovnovazny, lebo ak nie je, tak ten,
¢im viac prehrievame, tak tym ten pad bude potom bolestivejsi, ked sa cyklus oto¢i."

Marcela Simkova:

"Tak dufame, Ze nebude aZ taky bolestivy. Ano, niekedy nie je zlé padnut, lebo potom mate pozitivne
vyhliadky zasa."

Ludovit Odor:

"Zatial neCakame teda v Narodnej banke nejaky strmy pad, skér ako sme hovorili korekciu, ale tie
rizika sU naozaj znacné z externého prostredia, takze budeme aj my dost detailne teda sledovat, ¢o sa
udeje v tych obchodnych sporoch alebo aj v suvislosti s brexitom."

Marcela Simkova:

"Brexit bude velmi zaujimavé sledovat. Ked uz teda koneCne bude jasné ¢o bude s Britaniu, tak
budem rada, ked opat prijmete naSe pozvanie a sa budeme mdct redlne porozpravat o tom, ze aké
dosahy to bude mat’ napriklad aj na Slovensko."

Ludovit Odor:
"Velmi rad pridem. Dakujem pekne."



