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R. ZITNANSKY, moderator:

"Pekny vecer. Sledujete Analyzy a trendy. Ekondmovia na celom svete diskutuji o hroze globéalnej
menovej vojny. Vasnivo sa debatuje aj o dosledkoch americkej menovej expanzie a tiez ¢inskej neochoty
zredlnit vymenny kurz ich meny. Co méZe rastlica menova neistota znamenat pre euro a ako moze tato
nestabilita ovplyvnit nase ogakavania? V stadiu o tom bud( diskutovat ekondémovia. Ludovit ODOR ,
poradca guvernéra Narodnej banky Slovenska . Pekny vecer."

L. ODOR, poradca guvernéra NBS :

"Pekny vecer."

R. ZITNANSKY:

"A Juraj BARTA, hlavny ekondm Slovenskej sporitelne. Pekny vecer."

J. BARTA, hlavny ekondm SLSP:

"Dobry vecer."

R. ZITNANSKY:

"Uz to, Ze medzi ekondmami sa v poslednych mesiacoch, mozno rokoch udomacnili pojmy ako kriza
a vojna, asi nenasvedcéuje tomu, Ze situacia je dobra. Kazdopadne naozaj v poslednych tyzdroch sa velmi
intenzivne diskutuje najm& v anglosaskej tlaci, ale v podstate na celom svete, o hrozbe akejsi menovej
vojny. Znie to dost strasidelne. Co si pod tym mdéZzme predstavit'?"

L. ODOR:

"Tak, kriza samozrejme zanechala svoje stopy na svetovom hospodarstve. V Amerike mame dost
vysokl nezamestnanost. Eurdpa tiez nerastie nejakym velmi silnym tempom. To, Ze prapri¢inou krizy bolo
okrem inych faktorov aj to, Ze nastali vo svete velké nerovnovahy. Jedny krajiny mali velkd spotrebu, iné
krajiny velky vyvoz, a teraz ide o to, akym spésobom tU situaciu dostat nejakym spdésobom do normalu, a
zda sa, ze ani jedna Gast sveta, teda Azia, Amerika, Eurépa nechce na seba zobrat celé to bremeno. Kazdy
sa snazi teda vyuzit tu situaciu, ako sa len d4, a toto nazyvaju ekonémovia tou menovou vojnou vzhfadom
na to, Ze tie krajiny sa mozu len tak dostat do normalnu, ak Amerika zaéne menej spotrebovat a mozno aj
ten kurz oslabi. Zase pri ¢inskej mene by bolo dobré, keby ¢inska mena mohla posilnit, takze v podstate na
kaZzdom kontinente su troSku iné politiky, ktoré by mohli nastavit tG menova rovnovahu vo svete, a teraz
ekonémovia po celom svete hladaju, akym sp6sobom sa to da dosiahnut."

R. ZITNANSKY:

"Ako by takd menova vojna, inak teraz mézme vidiet mapu, ktord ukazuje prave nejaké, nazvime to,
obchodné prebytky a obchodné deficity vo svete, vSetko, ¢o je v odtienoch modrej, su obchodné prebytky, a
vSetko, €o je v odtiefioch Zltej, resp. oranzovej a ¢ervenej, su obchodné deficity. Je to za rok 2009, takze nie
je to mozno Uplne aktualne, ale plus - minus to asi sedi. Ako by vyzerala v praxi taka menova vojna, ¢o si
pod tym mbézme predstavit?"

J. BARTA:

"Prirodzeny mechanizmus, ktory vyrovnava tie nerovnovahy, zZe niekto, povedzme, viacej dovaza
ako vyvéaza isty ¢as, a niekto zas viacej vyvaza ako dovaza, ten prirodzeny mechanizmus je vymenny kurz
mien, ktory by sa mal pohybovat v zavislosti od toho, ako sa tym krajinam dari. Ak, povedzme, niektora
krajina za€ne viac vyvazat, tak jej mena by mala posilfiovat, aby sa jej vyvozy stavali menej vyhodnymi
postupne, a dostala by sa ta bilancia do rovnovahy. Ak niekto vela dovaza, tak by zase jeho mena mala
oslabit, aby tie dovozy sa zase v tej domacej mene predraZili. CiZe takyto prirodzeny mechanizmus by mal
fungovat, ale ten prirodzeny mechanizmus je naruSovany mnohymi vplyvmi, ktoré do toho vstupuja, ¢i uz su
to nejaké umelé politické vplyvy, to je napriklad nie¢o, ¢o sa diskutuje v suvislosti s Cinou, alebo st to iné
vplyvy, ktoré su tiez, povedzme, prirodzené, ako napriklad ked dolar slizi ako rezervna mena, ako mena, v
ktorej si ludia z celého sveta, alebo aj fondy z celého sveta uchovavaju svoje investicie alebo svoje majetky,
tak v tom pripade je ten €isty mechanizmus, ktory by sa odvijal len od exportov a importov, naruSeny."

R. ZITNANSKY:

"To je asi jadro problému, Ze to nastolovanie kurzov jednoducho neprebieha zrejme tak, ako by
prirodzene malo, ale otdzka, ktor( asi mélokto vie, je, Ze ako vlastne tie kurzy vznikaju. Oni su urované
nejakou institlciou, alebo ich uréuji investori svojim dopytom a ponukou na trhu s menami, alebo ako to
vlastne vznika?"

J. BARTA:

"Za normalnych okolnosti st uréované ponukou a dopytom na trhu. Ono to aj s tym exportom a
importom suvisi, lebo ked niekde vyvazam tovar do nejakej krajiny, tak ziskavam za to peniaze v tej krajine,



musim si ich vymenit, €ize vznika nejaky prebytok tych pefazi, a chcem peniaze tej krajiny, odkial vyvazam,
a naopak, ¢ize ako tam tento mechanizmus zrejme prirodzene funguje. Ale okrem toho su aj dalSie vplyvy
ako... ¢inska mena nie je napriklad volne zamenitelnd, a je drzana na nizSej alebo slabSej urovni, nez by
bola, ak by bola volne obchodovatelnou na trhu."

R. ZITNANSKY:

"S( tieto, (...) to, hry s kurzami, lebo... takto, Ameri¢ania velmi tvrdo kritizuja Cinu a vyvijaju tlak na
Cinu, aby nejakym spdsobom posilnila svoju menu, pretoZe sa citia byt asi zaplaveni proste &inskym
importom. Do akej miery si myslite, Ze tieto kurzové hry sa vlastne nejakou novodobou formou
protekcionizmu, Ze jednoducho velké ekonomiky sa prave tymito Spekulaciami a hrami s kurzami snazia ako
zlepsit nejakym sp6sobom svoju situaciu v medzinarodnom obchode."

L. ODOR:

"Tak u Ciny to samozrejme plati, lebo Cina postavila svoj ekonomicky rast prave na vyvoze, aj
vzhladom na to, Ze tie rozvijajuce sa trhy eSte v 90-tych rokoch mali jednu krizu za druhou, a vlastne
vzhladom na to, Zze oni dovéazali technoldgie, aby mohli zvysit svoj exportny potencial, takze mali zo zaciatku
deficity, ale ked ten tok kapitalu sa nahle otogil z réznych dévodov, tie krajiny sa dostali do problémov. Cina
toto nechcela, tak od zaciatku budovala tu stratégiu tak, Ze ona bude vytvarat obrovské prebytky, to
znamena, Ze bude nakupovat napriklad americk menu, a bude drZat svoj kurz na velmi slabej Grovni, aby
mohla vyvazat do sveta, a tym padom ani tie finanéné krizy ju nemézu vyrazne ohrozit, lebo méa obrovské
dolarové a devizové rezervy. Takze v ich pripade je to stratégia, ktora ale z dlhodobého hladiska
samozrejme vyvolava otazniky u tych, ktori ten ¢insky tovar dovazaja."

R. ZITNANSKY:

"Pre¢o sa podlia vasho nazoru Cinania tak velmi brania tomu, aby svoju menu urobili volne
zamenitelnou, aby sa ten kurz nejakym spdsobom zrealnil, aby zodpovedal ich Ulohe a ich postaveniu v
medzinarodnom obchode."

J. BARTA:

"Tak je to presne tak. Je to ich stratégia, ako, povedzme, ¢o najrychlejSie zvySit vykonnost ¢inskej
ekonomiky, pretoze oni potrebujd, aby ich tovar, ktory nedosahuje, povedzme, kvality tovaru, ktory je
vyradbany v priemyselne najvyspelejSich krajinach, aby bol cenovo konkurencieschopny natolko, Ze by si ho
tie krajiny a ludia v tych krajinach kupovali. Ono sa ¢asto diskutuje, ¢i to je nejaka politick& stratégia zo
strany Ciny, ktora sa snaZi nejako ovladnut svet, a to nemusi nutne tak byt, ako to je celkom dobre mozné,
Ze to je naozaj takto ekonomicky motivované, ako sme to tu prave teraz opisali."

J. BARTA:

"Ako dlho to mdze fungovat? Lebo v tom pripade, Ze by to fungovalo naozaj dlhodobo, a €inskej
ekonomike to dlhodobo pomahalo, potom sa mdze stat, Ze naozaj sa tym inSpiruji aj iné velké ekonomiky,
kde asi nie je tak jednoduché politicky zasahovat do kurzu, ale mozno, Zze by prehodnotili tento pristup, ak by
to bola naozaj UspesSna stratégia.”

L. ODOR:

"Prave preto su teraz diskusie o tzv. menovych vojnach, lebo vlastne ani jedna ¢ast sveta nechce
nejakym spdsobom zobrat na seba cell ti vahu zodpovednosti, to znamena, Ze napriklad Amerika tym, ze
by vyrazne obmedzila spotrebu, takZe to ideélne rieSenie by naozaj bolo také, keby aj Cina, aj Eurépa
napriklad zobrali na seba tieZ nejakt viadu rieSenia tych globalnych nerovnovah. Cina takym spésobom, Ze
umozni posilnenie kurzu, Eurépa takym spésobom, Ze samozrejme bud nejakym spésobom ozivi ten domaci
dopyt, ktory troSku zniZi ten prebytok, alebo samozrejme tym, Ze nebude kritizovat to oslabovanie
amerického dolara."

R. ZITNANSKY:

"Prave v tychto chvilach, alebo v tomto ¢ase prebieha summit najvyspelejSich ekonomik sveta, tzv.
G-20, v kdrejskom Soule, kde sa okrem iného ma velmi intenzivne debatovat aj o tomto. Tie pozicie
najvacsich hragov, to znamena, Spojenych Statov, Ciny a eurozény boli velmi nepriatelské pred tym
summitom, tie vyroky boli velmi tvrdé, kazdy kritizoval kazdého, resp. Cina v podstate mi&i, ale najma do
Ameri¢anov sa vSetci pustili. Myslite si, Ze je nejaka redlna nadej, Ze tieto najvacsie ekonomické celky sa
nejakym spésobom budu vediet dohodnut tak, aby to neohrozovalo cely svet vratane nas, kedze euro je
nasSa mena?"

L. ODOR:

"Tak v podstate ind moznost ani velmi nie je, lebo ta alternativa je naozaj iba v tom protekcionizme,
a v takom pripade, ked utrpi celosvetovy zahrani¢ny obchod, tak to je vlastne velmi zla situécia pre vSetky
strany, to znamena, Ze nejaky spolo¢ny postup a nejaka koordinacia by pomohla celej tej veci."

J. BARTA:

"Ono totiZ je to tak, ze ako neméze mat kazdy najslabSiu menu, alebo nemo6zu byt vSetky meny
naraz byt slabé, lebo ony su slabé alebo silné relativne jedna k druhej. CiZe, asi by bolo vhodnejSie najst
mozno nejaku rovnovahu, alebo nejakd kompromisnu hladinu. A s tym svetovym obchodom, ono je to tak,



ako ked svetovy obchod funguje za volnych podmienok, tak je vyhodny pre vSetky zGu¢astnené strany, a
prave takéto umelé zasahovanie ti vyhodnost pre vSetky zu¢astnené strany mdze menit, preto nie je nutne
vyhodny svetovy obchod pre kol6niu nejakej... lebo tam nefunguju tie prirodzené mechanizmy az tak, alebo
st obmedzované, a preto aj takéto umelé zasahy, napriklad do vymenného kurzu, ako je umelé udrziavanie
kurzu na niZSej drovni, meni ti vyhodnost pre obe strany, priklana to tazisko vyhodnosti viac na ta stranu
krajiny, ktora si ti menu udrziava ovela nizko, a z toho prave vznikaju tie problémy, lebo potom uz ten
obchod nie je, alebo nie nutne je vyhodny pre obe strany rovnako."

R. ZITNANSKY:

"V poslednych dfioch sa cely svet pustil do obrovskej kritiky Spojenych Statov a ich... resp. menovej
politiky, americky FED, centralna banka ohlasila druhé kolo tzv. kvantitativneho uvolnenia. Prvé saviselo so
zachranou bankového sektora a so snahou ozivit ekonomiku. Teraz prichadza druhé, kedze americka
ekonomika stale ma problémy a chci zrejme podporit zamestnanost. Dokonca aj Slovensko, resp.
slovensky minister financii sa pridal na stranu silnych kritikov. Co si myslite, Ze je jadrom tej kritiky. Naozaj si
myslite, Ze je to globélny hazard, a Zze Americania idi velmi zlou cestou, ked tzv. pumpuju peniaze do
ekonomiky?"

J. BARTA:

"Myslim, Ze hlavny problém s tym pomerne rozsiahlym kvantitativnym uvolfiovanim alebo
pumpovanim pefiazi do ekonomiky je v tom, Ze sa zadsadnym spdsobom znizuje ddvera, ¢i uz spotrebitelov
alebo investorov v budutcnost, v tomto pripade americkej ekonomiky. A pre rast hospodarsky v Spojenych
Statoch nie je rozhodujlce to, kolko pefiazi viada naleje do ekonomiky, ale rozhodujuce je to, kedy ludia
opat zacnu s doverou hladiet do budicnosti, opat zaénu spotrebovéavat tovar, opéat za¢nu investovat, a
prave ten okamih, kedy by sa toto malo udiat, sa tym kvantitativnych uvolfiovanim, ktoré v prvom dosledku
mozno trochu akceleruje ten rast v su€asnosti, je prave ten okamih, kedy by sa na to mali prevziat ta
spotreba investicie, ten okamih sa oddaluje."

R. ZITNANSKY:

"Myslite si, Ze je to vlastne pokra¢ovanie tej, mnohymi ekonémami oznacovanej zlej cesty, ktorou
Ameri¢ania ida uz v zdsade od roku 2000, cesty velmi lacnych penazi, ktoré podla mnohych teda stali na
zaciatku tej krizy, ktoru stale nejakym spésobom pocitujeme?"

L. ODOR:

"Je tam jeden zasadny rozdiel, ze kym v tych rokoch 2000 - 2004 t& Gverova aktivita v Amerike
akcelerovala vzhladom na ten hypotekarny boom, a naozaj ceny akcii, ceny nehnutelnosti vyznamne rastli,
tak teraz sme v Uplne opacnej situacii, to znamena, Ze ceny viac-menej stagnuju, alebo velmi mélo rastu, a
kedZe americka centrdlna banka ma tzv. dualny mandat, to znamena, Ze musi sledovat ceny, a ked ceny
su relativne v poriadku, tak aj zamestnanost, takze v podstate momentalne sa snazi to isté, ¢o robi vzdy,
inak povedané, znizuje Urokovu sadzbu, ale kedZe je uz na kratkom konci vynosovej krivky, to znamena, ze
pri tych splatnostiach tyzden, mesiac uz narazili na td nulu, tak sa snazia tie Urokové sadzby znizovat na
dlh§om konci tym, Ze kupuju Statne dlhopisy, znizuju vynosovu krivku a donucuju nejakym spdsobom firmy,
aby zacali opét a banky s Gverovou aktivitou, a v podstate to znamen4, ze vzhladom na to, Ze objem penazi
v ekonomike zatial velmi vyrazne nerastie, treba rozliSit medzi likviditou a pefnaznym objemom, zatial taky
ukazovat ako (...) rastie naozaj velmi malo, tak v podstate sa snazia stimulovat ti ekonomick( aktivitu, aby
dihodobé avery boli lacné, aby som jednoducho to vysvetlil."

R. ZITNANSKY:

"Inymi slovami, také to ludové vnimanie toho rozhodnutia americkej centralnej banky , Ze tzv.
rozbehnd tlaciaren penazi a proste rozdaju to obezivo, alebo proste rozhodia ho po krajine, celkom neplati
asi."

L. ODOR:

"Nie je to ten tradi¢ny pristup, Ze ide niekto na helikoptére a proste hadze dole peniaze, to nie.
Samozrejme, ma to svoje rizika."

J. BARTA:

"(...) posledného uréenia by chcel pouzit, ked by ako vSetky ostatné zlyhali."

R. ZITNANSKY:

"Ale teda zjavne eSte nie si Uplne vSetky moZnosti vyCerpané."

L. ODOR:

"Samozrejme ma to svoje rizika. Rizika su v tom, Ze teraz momentalne aktualne nerastie ta penazna
zasoba, ale ked sa naozaj rozbehn tie aktivity, keby tie peniaze, ktoré momentalne iba sedia na Gétoch
komerénych bank v centralnej banke , keby sa rozbehli do ekonomiky, tak velmi fahko mézu rozkrutit hoci
aj inflaénu Spiralu, a prave preto bude treba vediet, kedy v spravnom ¢ase zatiahnut ruénu brzdu, to
znamena, Ze zacat viacej Urocit tie UloZky v centralnej banke , alebo cez Urokové sadzby to zvySovat.
TakzZe momentalne ani ako neexistuje nejaka bezprostredna hrozba, je to stimulacia ekonomiky, ale na



druhej strane samozrejme vzhladom na ten velky objem penazi musime byt velmi opatrni, kedy zatiahneme
ruénd brzdu."

R. ZITNANSKY:

"V tejto sUvislosti sa hovori ale o globalnom hazarde. To znamenda, mnohi vnimaju toto rozhodnutie
americkej centralnej banky nielen teda v zmysle, ¢o to spésobi v americkej ekonomike, ale vidiet aj to, ze
dolar je najpouZzivanejSia rezervna mena, atd., obchoduju sa s fnou napriklad komodity, obavaju sa toho, Ze
toto rozhodnutie prispeje k tomu, Ze cena... hodnota dolaru bude klesat, okrem iného teda mnohi kritizuju
Amerianov aj za to, e oni tlagia na Cinu, aby nejakym spésobom zrealnila svoj kurz, a oni sami teda
prijimaju rozhodnutia, ktoré nejakym spésobom..."

J. BARTA:

"Otéazka je, ze ¢o by bol reélny kurz dolara, Ze ¢i ten, ktory bol, povedzme, v krizovom obdobi, ze €i
to bol realny kurz, alebo ¢i nahodou to nebol prili$ silny kurz. A zase ako treba vidiet aj to, Ze ako nemdzeme
zrejme oCakavat, Zze Ameri¢ania budu vidiet cely svet, alebo teda obetuji svoju ekonomickd buddcnost, ked
veria, Ze toto im mdze poméct v americkej ekonomike pre to, aby neznehodnotili Uspory fudi v inych
krajinach. AkozZe to sa asi neda oCakavat, Ze takato motivaciu, alebo Ze toto by zvazovali."

R. ZITNANSKY:

"Povedzme hypoteticky, Ze nastane t& situacia, ze americky dolar oslabi, napriklad voci euru, pre
nas by to v zdsade mohla byt dobra sprava v tom, ze asi..."

J. BARTA:

"Pokial nemame dolérové investicie."

R. ZITNANSKY:

"Pokial nemame dolarové investicie, stiipne americky dopyt po eurdpskych tovaroch, alebo
nenastane... ako keby Eurdpa bola troSku v tej schizofrénii, hej, Ze na jednej strane to... ozivenie americkej
ekonomiky by mohlo zvySit dopyt Ameri¢anov, povedzme, po eurépskych tovaroch a sluzbéach..."

J. BARTA:

"To oslabenie dolara by oslabilo..."

R. ZITNANSKY:

"Ano, oslabenie by bolo ako keby v rozpore s tym. Co to teda znamena, toto rozhodnutie, keby
proste to splnilo tie o¢akavania, ktoré su od tohto opatrenia pre Eurépu, pre nas?"

L. ODOR:

"No, ako som spominal, kazdy region sveta bude musiet polozit nie¢o na stél, aby sa tie globalne
nerovnovahy vyrovnali, a zaujimavé je, Ze v tomto pripade prave oslabenie dolara tomu napomaha. Inak
povedané, ak ta krajina operuje dlhodobo s vysokymi deficitmi, tak je relativne pochopitelné, Zze td mena
oslabuje. To samozrejme nie je Uplne prospesné pre Eurépu vzhladom na to, Ze tie naSe vyrobky bud
menej atraktivne pre ten kontinent, a tym padom mozno tie naSe prebytky sa znizujd. Inak povedané, ta
globéalna nerovnovaha sa postupne tym padom nastoluje, vyrovnava, ale na druhej strane to nebude mat
nejaké velmi prijemné efekty pre eurozénu ako celok."

J. BARTA:

"Téa rovnovaha zrejme sa neda nastolit inak, nez tak, Ze Spojené Staty budi menej tovarov
importovat z ostatnych &asti sveta, &i uz z Eurépy, alebo napriklad z Azie, &i z Ciny konkrétne, a zase budu
aj menej lakavym teritériom pre investicie, alebo pre zhodnocovanie Uspor fudi v inych krajinach. Inak sa
zrejme k tej rovnovahe nedopracujeme, pre ten stav, ktory tu bol predtym, to bola prave t4 nerovnovaha, a
nemdzeme nastolit rovnovahu tak, ze zarovef zachovame vyhody, alebo teda to, ¢o sa nam zdalo ako
vyhoda toho predchadzajuceho nerovnovazneho stavu."

R. ZITNANSKY:

"Nehrozi, ze tym americkym rozhodnutim sa inSpiruju aj iné velké ekonomiky a p6jdu podobnou
cestou? Eurozéna zrejme nie, vyplyva to z toho vSetkého, ¢o doteraz Eurépska centrdlna banka robila a
hovorila."

L. ODOR:

"Ako netreba to vidiet az tak v negativhom svetle. Oni naozaj sa snaZia nejakym spdsobom oZivit
ekonomicku aktivitu a nastolit nejaku vacsiu nerovnovahu. Je asi nemyslitelné, Ze ni¢ sa nezmeni v Eurépe,
7e nech Amerika drZi silny kurz, nez Cina drZi slabt menu, a cely ten proces zrelnenia vymennych kurzov
sa proste, alebo cely ten proces realnej premeny sa udeje v Amerike, takze v podstate sa dalo ¢akat, ze
americky dolar nebude az taky silny, aky bol v nedavnej minulosti. No a samozrejme to méa potom vplyv aj na
eurozénu . Eurozéna zatial, alebo Eurdpska centralna banka tymto smerom nejde, oni maju eSte aka-taku
rezervu esSte v tej samotnej sadzbe na kratkom konci, eSte nie st az tak blizko nuly, a mozno, Ze ta situacia v
eurozéne je ina, €o sa tyka inflacného vyhladu a oakavania. Netreba zabudat ani to, Zze Eur6pska
centrédlna banka ma Uplne iny mandat. Eur6pska centralna banka nema mandat pozerat sa na
zamestnanost, na ekonomickl aktivitu. Eurdpska centralna banka musi straZit cenovu stabilitu a vSetko
podriaduje vlastne tomuto primarnemu cielu."



J. BARTA:

"Ak mdzem, eSte jedno riziko, o ktorom sme nehovorili, a sice, Ze naozaj pride okamih, ked vSetky
tieto opatrenia, ktoré so sebou prinaSaju riziko inflacie, alebo znehodnocovania mien, tak bude treba ich
postupne obmedzovat a stahovat z trhu, aby sa to riziko napokon nenaplnilo. Ale tam prave pride ten
rozhodujudci bod, Ze &i uz FED, alebo Eurépska centralna banka budu dostatoéne silné a dostato¢ne
nezavislé na to, aby naozaj v tom okamihu, ked to bude treba urobit, zac¢ali, povedzme, obmedzovat pristup
k likvidite vo vztahu k bankédm , a ¢i nahodou ten tlak, ktory uréite vznikne zo strany politikov na to, zZe tieto
opatrenia zarovern istym sp6sobom budd obmedzovat zrejme hospodarsky rast, v tom ¢ase budd mozno
spomalovat to oZivenie, ktoré mozno v tom ¢ase uz bude, ¢i budu dostato¢ne silné na to, aby tieto opatrenia
napriek tomuto tlaku presadili.”

R. ZITNANSKY:

"V slvislosti s celou tou neistotou a vSetkymi rizikami $éf Svetovej banky urobil zaujimava vyzvu a
hovoril o tom, Ze svet sa mal vratit k zlatému Standardu, €o je kontroverzna téma, teda pre niekoho nie, ale
ako st o tom velmi zaujimavé ekonomické polemiky, o by to vlastne znamenalo, zlaty $tandard? Co to je?
Predstavme si, Ze by teda..."

J. BARTA:

"Zlaty Standard je vlastne inymi slovami to, Ze peniaze nie su virtualne, alebo nemaju len takud
nematerialnu, alebo aj materialnu, ale nemaji hodnotu samy o sebe, ale v pripade zlatého Standardu maju
pevne stanoveny pomer, ktorym sa bankovky alebo mince zamenia za zlato v centralnej banke . Ma to td
vyhodu, alebo pre niekoho nevyhodu, ale mé to ta... je tam taka vlastnost, Ze penazi v obehu nie je
neobmedzene vela, ale je len tolko, kolko zodpoveda objemu zlata, ktoré drzia vydavatelia pefiazi, teda v
nasom pripade centralne banky vo svaojich trezoroch."

R. ZITNANSKY:

"A ten objem zlata sa pohybuje podla ¢oho?"

J. BARTA:

"Objem zlata v histérii vo vacsinu ¢asu boli peniaze také, ktoré mali aj realnu hodnotu, ¢ize zlaté,
strieborné, alebo z inych cennych kovov, tak objem zlata sa pohybuje podla toho, kolko sa momentalne
zlata, alebo teda pribada takym tempom, ako sa tazi zlato."

R. ZITNANSKY:

"Myslel som aj ako mnoZzstvo zlata, ktoré vlastna ta-ktora krajina."

J. BARTA:

"Na to existoval a existuje mechanizmus, ktory, kym fungoval zlaty Standard, ako sa medzi krajinami
tie zlaté rezervy podrla toho, ako mali platobné bilancie, vymienali.”

R. ZITNANSKY:

"Cize myslite si, Ze by to mohlo byt nejakym spdsobom rieSenim?"

J. BARTA:

"K tomu sme sa eSte nedostali, ¢i by to bolo rieSenie. A ono by to nejak zasadnym spésobom
nemuselo vyrieSit tie nerovnovahy, ktoré momentalne v svetovej ekonomike s, aj ked, samozrejme, by to
obmedzovalo schopnost centralnych bank , povedzme, dotovat trh likviditou, pretoze by tu likviditu mohli
vydavat iba do tej miery, do ktorej by mali tie zlaté rezervy, pripadne do ktorej by ju dokazali nejakym
spbsobom z trhu stiahnut."

R. ZITNANSKY:

"Co je asi aj pri¢ina, pre¢o tento plan sice mozno pre mnohych znie dobre, ale nie je realisticky,
v3ak?"

J. BARTA:

"Tak, je tam samozrejme viacero nedostatkov takého zlatého Standardu. Jednak kazdy si mysli, ze
ak by bol zlaty Standard, tak je to vlastne imunne vo¢i politikom. Histéria ukazuje, Ze ani velmi nie. Jednak
velmi lahko vymyslali aj v minulosti, Ze dobre, ked sa ndm nedari, tak za jeden gram zlata teraz nebude
desat dolarov, ale bude dvadsat dolarov, alebo tridsat. To znamena, Ze ten pomer sa menil niekolkokrat v
histérii, a navySe bol problém aj v tom, Ze akonahle krajiny prisli o svoje zlaté rezervy, lebo prilis vela
dovazali, tak opustili ten zlaty Standard, lebo bol pre nich nevyhodny, ako napriklad aj Spojené Staty."

R. ZITNANSKY:
"Posledna... ano."
J. BARTA:

"V historii sa vzdy ti, ktori peniaze vydavali, a mali na to monopol, sa snazili vydat ¢o najviac pefazi,
aj mozno viac, nez im momentélne ten zlaty Standard umoznoval, alebo ten prepocet pefiazi na zlato
umoznoval, to uz robili tak, ako to bolo povedané, alebo pripadne uz v ¢asoch Rimskej riSe vzdy cisar
pozbieral mince s podobizfiou predchodcu a roztavil ich, pridal do toho iné (...), aby tam v jednej minci bolo
menej naozajstneho zlata, a vydali, €o je vlastne rovnaky princip ako inflacia dnes."

L. ODOR:



"Mladi su vynaliezavi, takze..."

R. ZITNANSKY:

"Posledna vec. Co v tomto celom, v tejto neistote, tych debatach o hrozbe menovej krizy a mozného
prichodu zlatého Standardu, a vSetkych tych veci, ma robit taky Zivotom zlUbozZeny Stredoeurépan, ktory
rozmysla, Ze 8o teraz ma, Setrit, alebo si méa pozi¢at, alebo o? Co vlastne mame robit, ked uvazujeme o
tom, aké vSetky hrozby dnes na néas &ihaju, ako vSetky rizikd na hodnotu naSho majetku, vyjadreného,
povedzme, v eurach, toto celé ma."

L. ODOR:

"Tak samozrejme zalezi velmi od toho jednotlivca, vzhfadom a to, Ze kriza eSte Uplne neodisla, ta
situacia je neista, nevieme, ako bude vyvoj v Amerike, v Europe, takze u tych, u ktorych naozaj hrozi
napriklad strata zamestnania, alebo nejaké mozné problémy v suvislosti so zamestnanim, tak samozrejme,
Ze maju Setrit, a ti ostatni, mézu minat, ako uznaju za vhodné."

R. ZITNANSKY:

"Ale to je asi rada, ktora plati bez ohladu na menovu situaciu. Nie?"

L. ODOR:

"V kazdom pripade teraz sa ukazuje ovela viac ako inokedy, Ze, povedzme, drzat ako peniaze,
peniaze v hotovosti, nie st najlepSim uchovavatelom hodnoty, pretoZze ich hodnota zavisi od mnozstva
réznych faktorov, a nie je to teda nie¢o stale, alebo nemenné. CiZe $etrit tak, Ze si schovivam peniaze doma
do skrine, to asi nie je ten najlepsi spésob."

R. ZITNANSKY:

"To boli ekondmovia Juraj BARTA, hlavny ekoném Slovenskej sporitelne, a Ludovit ODOR ,
poradca guvernéra Narodnej banky Slovenska . Dakujem pekne za navstevu v $tadiu."

L. ODOR:

"Dovidenia."

J. BARTA:

"Dovidenia."

R. ZITNANSKY:

"Analyzy a trendy su dnes na konci. Pri dalSich sa stretneme opat o tyZzderi. Dovidenia."



