Rozhovor sélenom Bankovej rady NBSL. Odorom: Dlhy a naa budtcnog
Robert Zihansky -Televizna Stanica TA3Analyzy a trendy, 21.30, 1.4.2010.

R. ZITNANSKY, moderator:

"Sledujete Analyzy a trendy. Vitajte. Dve Cerstvé spravy - vyrazné zhorSenie hospodarenia vliady a
rozbehnutie velkych PPP projektov, ktoré v budlcnosti bude treba splacat, vyvolavaju v kontexte udalosti
v inych krajinach obavy. Co musime urobit, aby sme sa vyhli narastu problémov z rasticeho zadlZovania
a robit extrémne opatrenia na strane prijmov alebo vydavkov Statu? V Stidiu o tom budeme debatovat s
Ludovitom ODOROM , élenom Bankovej rady Narodnej banky Slovenska . Pekny veger."

L. ODOR, élen Bankovej rady NBS :

"Dobry vecer."

R. ZITNANSKY:

"Ten aktualny vyvoj a aktuélne Udaje o vyvoji hospodéarenia vlady ukazujd, Ze teda nielenze sa
nezlepSuju, ale priam naopak, samozrejme, hovorime o prvom kvartali, o netreba nikdy brat nijako
dramaticky, a ten vyvoj mdze byt eSte vSelijaky, ale je signifikantné, Ze hoci prijmy sa medziro¢ne
neprepadli, dokonca malilinko narastli, tak vydavky narastli signifikantne o viac ako 30 percent, o je
naozaj velmi vyrazny nérast, a teda ukazuje asi jednak, Zze sme pred volbami, a jednak, Ze t4 schopnost a
ochota Setrit' je velmi taka otazna. Je to podfa vas dovod na nejaké obavy z buddcnosti?"

L. ODOR:

"Tak povedal by som, Ze tieto obavy nie si Specifické len na Slovensku, ale vidime tieto tendencie
v celom vyspelom svete, kde dlh rastie vyraznym tempom, a da sa povedat, Ze buddci rok dosiahneme
vyrazny milnik toho, Ze dih v krajinach OECD dosiahne sto percent HDP, €o je vlastne dost neprijemné
¢islo, a kazdé krajina bude musiet bojovat s tymito nepriaznivymi trendmi. Navyse, to, ¢o je eSte horSie,
Ze okrem krizy bude tlagit na verejné financie aj vSeobecné starnutie populacie, ¢o sa odzrkadli
samozrejme vo vysSich nakladoch na déchodky , alebo na zdravotné systémy."

R. ZITNANSKY:

"Slovensko je v Specifickej situacii, Ze vo volebnom roku a od polovice roka proste ten vyvoj je v
podstate nepredpovedatelny, ale jedna vec, ktora vysoko, daleko presahuje proste tento volebny cyklus a
horizont nielen tohto leta, ale aj, povedzme, dalSich Styroch rokov, su tie obrovské projekty verejno-
sukromného partnerstva, najma na vystavbu dialnic, ale zda sa, Ze tento koncept je v politickych kruhoch
oblibeny a ujal sa, a nie je vylu¢ené, Ze bude expandovat do dalSich oblasti. Pred par diiami viada
podpisala dodatok k zmluve len na jednu Cast tej dialni¢nej, toho dialni€éného kontraktu, ktory sa mé takto
stavat, kde sa opét zvySovala cena. Tam ide o zvySenie o zhruba z 7,4 na 9 miliard eur, ¢o su obrovské
sumy, a nikto nevie, ¢i to je kone¢na cena, a to je len za nejakych len niekolko desiatok kilometrov
severnej dialnice. Celkovo sa na PPP projektoch len na dialnice planuji projekty za 21 miliard eur. A opat
nevieme, ¢&i je to kone¢né cena, a skor pri doterajSich skisenostiach sa da predpokladat, ze nie.
Obrovska suma. To je viac ako 600 miliard koran. To je Uplne nepredstavitelné. Je toto podla vas vlastne
¢asovana bomba pre verejné financie, kedZe to budeme musiet' za par rokov zaCat naozaj tvrdo splacat?"

L. ODOR:

"Ja osobne nie som velky fanisik PPP projektov, a to z viacerych dévodov. Samozrejme, ked
niekto sa snazi robit PPP projekty, tak mdZe mat pred o€ami dva ciele. Jeden ciel méze byt, Ze urcité
sluzby dokaze sukromny sektor ovela efektivnejSie poskytovat ako verejny, tym padom je dobré sa spojit
so sukromnym sektorom. Druhy taky dévod méze byt, Ze z tych dialnic a z tych velkych projektov budd
profitovat’ aj dalSie generécie, pre¢o by mali celé zaplatit si€asné generacie. Teoreticky teda ten koncept
PPP vyzera velmi dobre. Moja skisenost s praktickymi realizaciami nielen u nas, ale aj vo vSetkych inych
krajinach je, Ze teoreticky to mdze fungovat, v praxi to takmer nikdy nefunguje. To znamena, ze vo
vacsine pripadov t4 hlavnd motivacia je len v tom, aby do¢asne tieto projekty neboli vo verejnych
financiach, to znamena, aby sme sa ako keby tvérili, Ze to nie je zatial dlh, Ze to pride az v buducnosti, a
to znamen& samozrejme velmi zIG motivaciu robit tieto PPP projekty vo velkom, a ked sa tato Pandorina
skrinka otvori aj na Grovni municipalit, samosprav, VUC, tak naozaj mdZeme mat pred sebou relativne
velké dlhové zatazenie v budicnosti."

R. ZITNANSKY:



"Tam uZ sa to aj deje. Deje sa to aj vo velkom na centralnej drovni, myslim, centralnej vlady, aj na
tej komunalnej. Existuje nejaky spbsob, akym tie rizika, ktoré z toho vyplyvajud, lebo jedna vec je, samotné
tie objemy, ktoré bude treba splacat, ale druha vec je, a ukazuji to naozaj aj velmi blizke priklady,
napriklad v Madarsku a tak, ked sa zle nastavia tie koncesné zmluvy, a rizika medzi tym stkromnym a
verejnym sektorom, su rozloZené zle, zle myslim pre verejny sektor, to znamend pre nas danovych
poplatnikov, tak potom to vedie k obrovskym nakladom do buducnosti. Existuje nejaky rozumny spésob,
akym toto riziko zmiernit, alebo nebodaj eliminovat?"

L. ODOR:

"Tak samozrejme treba zruSit' ta prvotnd motivaciu, aby to viady a politici robili len kvéli tomu, ze
je to do¢asne mimo verejnych financii, a to sa da jednoducho tak urobit, Ze to budeme zapocitavat do
nejakého zadiZenia Statu explicitne, a tym padom tato motivacia odplatne, a bude mozné sa sustredit
naozaj na tu efektivnost."

R. ZITNANSKY:

"Myslite si, Ze Eurostat skor alebo neskér pride teda s tym konceptom, Ze bude sa to musiet
zardtavat, alebo pre koho je to ako keby uloha? Lebo mézme to robit dobrovolne, to je jasné, ale politici
to..."

L. ODOR:

"Myslim si, Ze akonahle ten dlh bude takto narastat, tak tieto tzv. implicitné alebo v niektorych
pripadoch skryté dlhy budeme musiet, ak nie priamo zaratavat, tak minimalne velmi transparentnym
spbsobom ukazovat na verejnosti. Ale naozaj toto je ta druhoradéa otazka. Ta prvorada otazka je skoér
efektivnost’ vynakladania penazi, a myslim si, Ze tam aj ked to budeme zaratavat, to bude stéle relativhe
velky problém. Niektoré krajiny to robia tak, Ze daju nejaky limit na verejné investicie, napriklad v Chile to
takto funguje, a projekty sitazia medzi sebou. To znamena, ze keby sme aj my dali nejaky celkovy limit
na PPP projekty, ¢o by samozrejme nedosahovalo také vysoké hodnoty ako v sti¢asnosti, tak by tie
projekty sutazili medzi sebou a naozaj by sa realizovali len tie, ktoré su efektivnejSie."

R. ZITNANSKY:

"Pozrime sa teraz na celkovy ekonomicky vyvoj. Minuly rok bol krizovy, v znameni prepadu
hrubého doméceho produktu na Slovensku, aj vSelikde inde, a tento rok je vlastne taky neurcity. Su
ekonémovia, ktori sa naf divaju s optimizmom a o€akavaju ten navrat rastu, a su taki, ktori sa obavaja, ze
také to zastavenie padu je proste prilis krehké a kedykolvek sa mdze nieco stat, napriklad v Grécku,
alebo proste na finanénych trhoch inde, a mdze znova prist nejaka dalSia vina problému. Takze aky je ten
ekonomicky vyvoj, ale nehovorme mozno globélne, ale Cisto o Slovensku, z vasho pohladu?”

L. ODOR:

"Zatial sa teda naozaj zd4, Ze ta situacia nielenze sa stabilizovala v poslednych Stvrtrokoch, ale
postupne teda dosahujeme nejaké malé Urovne rastu. To znamena, Ze ak sa nestane ten globalny scenar,
Ze pride eSte nejaké dalSie mensia vina recesie, tak v podstate da sa povedat, Ze Slovensko je uz z toho
najhorSieho vonku, a méZeme teda oCakavat nejaky aspori mierny hospodarsky rast v tomto roku. AvSak
ked sa pozrieme na indikatory, ktoré si mozno blizSie ludom a domacnostiam, tak eSte v tomto roku
nemdzme ocakavat nejaky vyrazny nérast spotreby domacnosti alebo zamestnanosti, takze to moze byt
hudba az bududcnosti, niekedy v roku 2011, ale za tymto vSetkym je ten velky predpoklad, ze ta
ekonomické& prosperita bude pokraCovat v krajinach Eurépskej tnie ."

R. ZITNANSKY:

"Jedna vec, Jedna sprava, ktora v poslednych drioch ako keby priniesla optimizmus, su vysledky
americkej ekonomiky, z konca minulého roka, kedy uz doslo k vyraznému obratu a velmi prudkému rastu.
Americka ekonomika vSeobecne ma tendenciu velmi prudko klesat a velmi prudko rast, asi aj viac ako
eurépske, a teda oCakava sa, Ze kedZe ta americka prudko rastie, tak Ze potiahne aj eurdpske, a tym
napriklad nemeckd, a ta zase by pomohla aj nam. Je toto podla vas realisticky scenar? Mé6zme sa teSit
na... teda ak nepride nejaka nepredvidateln& vec, na dobré ¢asy opat?"

L. ODOR:

"Zatial je to ten zdkladny scenar, to znamena, Ze sa rata s tym, Ze nielen americkd ekonomika,
ale aj azijské ekonomiky, kde vlastne Nemecko exportuje relativne velku €ast svojej produkcie, potiahnu
svetovl ekonomiku, a tym paddom mdzme sa akoZe teSit na nejaky rast. Na druhej strane su tu aj rizikové
faktory, ktoré prave vyplyvaju z toho, Ze €oraz viac krajin ma relativne vysoké zadlZenie."

R. ZITNANSKY:

"Co musime urobit, aby sa Slovensko vrétilo na t trajektériu vysokého rastu, ktory nie je sam o
sebe samozrejme ciefom, ale kedZe Slovensko chce, alebo teda, neviem, ¢i mézem hovorit za Slovensku,



ale v zdsade myslim, Ze nikto by nenamietal, Ze chceme dobiehat’ Zivotni Groven vyspelejSich krajin,
povedzme, v zapadnej Eur6pe, aby ten vysoky hospodarsky rast nam velmi v tom pomohol. Co teda by
sme mali robit, aby sme sa vratili na tu trajektoriu predkrizovd, to znamena vysokého rastu?"

L. ODOR:

"To je problém vo viacerych stredoeurdépskych krajinach, ale mozno hovorit’ aj v SirSom kontexte,
Ze pocas krizy sme sa velmi sustredili na to, aby sme zachranovali v kratkodobom horizonte tie
ekonomiky, a relativne malo sme mysleli na to, Ze ¢o bude potom. A teraz uz pomaly teda pride to potom,
a v podstate tie krajiny urobili relativne malo Strukturalnych zmien, a ked do toho eSte pride vysSie
zadlZenie, tak d& sa oCakavat, Ze tie hospodéarske rasty nielen na Slovensku, ale vébec v Eurépskej Unii
budu nizSie nez pred krizou."

R. ZITNANSKY:

"To som sa chcel opytat, a trochu ste to naznacili, €o robia zle instittcie, ktoré by mohli nejako
vstapit’ do deja, povedzme, v naSom pripade to po¢nuc slovenskou vliddou, mozno Eurépskou
centralnou bankou , neviem, ministerstvom financii, proste tymi aktérmi, ktori mdZu vstupovat do deja a
prijimat nejaké opatrenia, rozhodnutia, tieto veci. Co by mohli a mali robit inak, neZ robia povedzme, aby
ta hrozba, Ze proste sa nam vysoky rast bude vyhybat, a Ze budeme v takom to velmi.., Ze ten pad sa
zastavi, ale proste nebudeme sa vediet od toho dna nejak rychlo odlepit."

L. ODOR:

"Tak samozrejme, to je vacSinou otazka Strukturalnych politik. Ten rast nemaju na starosti ani
Eurdpska centralna banka , ani Narodna banka Slovenska , ale skdr hospodéarska politika ako taka. V
tom smere da sa povedat, Ze za posledné obdobie tie ukazovatele, ktoré sa sledujd, ¢i uz v rdmci
Eurépskej tnie alebo OECD, Slovensko nezaznamenalo nejaky vyraznejSi progres. Skér naopak, v
niektorych oblastiach sme zacali klesat, ako podnikatel'ské prostredie, korupcia, a stale mame problémy s
jednoduchostou dariovo-odvodového systému, takze urcite v kazdej krajine sa najde mnoZzstvo oblasti,
ktoré by sa dali vylepSit pre to, aby ten hospodarsky rast bol vyraznejSi. Takze myslim si, Zze prave v
tychto oblastiach eSte ma Slovensko pred sebou eSte nejaké tlohy."

R. ZITNANSKY:

"Minuly rok rastol na Slovensku velmi vyraznym spésobom dlh, zadlzenie krajiny, verejného
sektora. Zda sa, Ze tento rok ten vyvoj nebude taky dramaticky, ale pokracuje. VIada si sice dala za ciel,
Ze minimalne, teda, Ze deficit verejnych financii stla¢i pod Uroven 5 percent HDP, ale neviem, ¢&i vyzera
ten ciel aj teraz uz, povedzme, v prvom Stvrtroku nejak realisticky. Myslite si, Ze je realisticky, Ze napriek
tomu, Ze sme vo volebnom roku, atd., proste sme schopni sa vrétit na tu cestu, ako keby aspon trochu
zodpovedného, rozumného hospodarenia smerujiceho k tomu, ze tie dlhy sa budd znizovat?"

L. ODOR:

"Samozrejme je to na nas, to znamena, Ze ak vlada, ktora bude po junovych volbach, ak ta viada
bude chciet konsolidovat verejné financie a vratit sa na ta trajektériu, a ak ob&ania budi podporovat tu
vladu v tomto, tak samozrejme sme schopni to urobit. To, Ze mame ti moznost ale eSte neznamena, Ze
aj ju vyuzijeme, to znamen4, Ze bude treba naozaj vela urobit v oblasti verejnych financii, v oblasti
Strukturalnych politik, aby sme sa vratili na td..."

R. ZITNANSKY:

"Zaujimava vec, vratit sa na tu cestu zodpovednej fiSkalnej hospodarskej politiky, a proste robit’
reformy. Je jasné, Ze bez verejnej podpory to nejde, ale je jasné, Ze v tej situacii, v akej sme sa to
nezaobide bez nejakej kombinécie, povedzme, zvySovania prijmov vlady a zniZzovania vydavkov vlady, ani
jedno z toho neznie prilis§ teda ani popularne, ani dobre. Ako podla vaSho nazoru proste najlepSie
namixovat tieto dve veci, a celkovo, ¢o povaZzujete za optimalnu cestu v tejto oblasti?"

L. ODOR:

"Tak samozrejme najlepSou cestou konsolidacie je vzdy vySSi hospodarsky rast, lebo potom to ide
automaticky. To znamena, Ze prave tie Strukturalne politiky, ktoré sme spominali pred chvilou, by mali byt
teda nosnym pilierom konsolid4cie, ale to nebude stadit. To nebude stacit, to znamena, Ze budeme
musiet’ urcite robit’ aj nejaké zmeny na strane vydavkov, predovSetkym su nejaké rezervy v spotrebe, teda
verejnej spravy. Okrem toho eSte vidno, Ze budeme musiet’ urobit zmeny aj v tej dafiovej oblasti, kde
pravdepodobne teda v dafiovo-odvodovom systéme, aj pri tych si¢asnych Urovniach sadzieb eSte existuju
nejaké rezervy, to znamen4, Ze ak by sme tie diery zapchali v tom dafiovom, odvodovom systéme, tak
mozno sa z toho bude dat ziskat' o €osi viacej dafiovych prijmov. TakZe urcite to musi byt kombinacia
hospodarskeho rastu, okresania niektorych vydavkov, ale aj zvySeni Grovne prijmov, nie nutne
samozrejme zvySovanim sadzieb, ale minimalne tym, aby sme tie diery upchali.”



R. ZITNANSKY:

"Myslite si, Ze je realisticka nadej, Ze sa nam podari vyhnat sa nejakym ako prudkym, alebo
nebodaj extrémnym opatreniam na strane prijmov, alebo vydavkov? Lebo ob¢an zaznievaju aj také
navrhy, aj ked... no pred volbami si politici davaju velky pozor na to, ¢o hovoria, ale d4 sa zaznamenat v
tych debatach obcas aj ndabeh na také ako extrémnejSie rieSenia typu, Ze €o vSetko, ja neviem, zruSime a
zosekame napriklad, alebo koho vSetkého by sme mohli ako eSte viac zdanit, a proste je jasné, ze asi by
bola aj lepSia nejaka tak&d pomiernenejSia cesta v tejto oblasti. TakZe je nadej na fu?"

L. ODOR:

"Je samozrejme, aj ked to nebude vdbec jednoduché. Uréite sa da konsolidovat aj tak, Ze
budeme hladat’ vnatorné rezervy na strane vydavkov, ale bez poriadku na strane prijmov to asi nep6jde,
to znamen@, Ze budl urcite nejaki vitazi a porazeni. Nepovedal by som, Ze bude to nejaké drastické
opatrenie, Ze Jedna skupina lfudi to vyrazne zaplati, ale bez tychto zmien to pdjde len velmi tazko."

R. ZITNANSKY:

"Vy ste na zadiatku predstavili spolu s ekonémom Michalom HORVATHOM velmi zaujimavy
dokument, navrh na zavedenie akychsi fiSkalnych pravidiel, ktoré, ak by sa na nich zhodla slovenska
politicka scéna a presadila ich, tak by znamenali, Ze politici by vlastne sami bez ohladu na to, aka vlada
bude vladnut, si ako keby sprisnia pravidla, ¢o sa tyka hospodarenia viady, a vSetkych tychto veci, nastal
nejaky vyvoj? Viem, Ze ked ste ten dokument predstavili, je velmi zaujimavy velmi inSpirativny, pomerne
tvrdy a prekvapivo sa stretol s pomerne dobrou odozvou v zasade naprie¢ politickym spektrom. VSetky
strany deklarovali nie¢o, o ¢om treba asi uvazovat, a znie to rozumne, a treba najst nejakd dohodu. Tak
nastala nejaka dohoda, alebo smeruje to k nej, alebo ako to vyzera?"

L. ODOR:

"Tak, samozrejme, to bol zamer predstavit dokument, vlastne nejaky podklad na diskusiu, ako
urobit tu konsolidaciu o ¢osi lFahSou pre tie viady, to znamena, Ze urobit nejaké pravidla, nejaku instittciu,
ktora teda bude tlacit tieto vliady robit rozumna fiskalnu politiku. Uvidime, ako sa to prejavi vo volebnym
programoch. Tie volebné programy, ktoré uZ teda vySli na svetlo sveta, tak v niektorych z nich vidno, ze
urcité komponenty tychto navrhov su teda sucastou tychto programov, ale az po tom, akonahle uvidime
naozaj to SirSie spektrum, tak vyjde najavo, Ze &i je Sanca na nejaké kompromisné rieSenie, alebo nie.
Zatial by som bol takym miernym optimistom v tomto smere."

R. ZITNANSKY:

"Co si myslite, Ze je ta kliova vec, na ktorej by sa, povedzme, politicka scéna na Slovensku
mala dohodnut v tejto oblasti, aby celej krajine sa lepSie dychalo, a aby aj ti politici mali potom rozviazané
ruky a mohli, povedzme, hovorit, Ze velmi nas to mrzi, ze to mézeme, alebo nemézeme, ale proste to su
pravidla, na ktorych sme sa zhodli vSetci, a proste sme limitovani, ja neviem, ¢&i to malo formu Ustavného
zakona, alebo uz akikolvek, ale asi len taka je dostatoéne silnd. Takze, o by mala byt ta vec, keby to
mohla byt, povedzme, alebo mala byt Jedna vec, na ktorej by sa naozaj vedeli dohodnat?"

L. ODOR:

"Ja to nevidim prave v jednej veci. Zaujimavé je, Ze podobné trendy sa deju nielen na Slovensku,
ale aj v mnohych inych krajinach. Nejaké nezavislé fiSkalne institacie a pravidla st na téme dfia napriklad
vo Velkej Britanii, vo Francizsku, Nemecko uz zaviedlo nejaké dodato¢né pravidla, Srbsko, Rumunsko,
Slovensko, v Madarsku sa zaviedla Fiskalna rada, to znamend, Ze ako keby sa diala tak& mala revolicia,
nieco podobné, ako ked vznikali nezavislé centralne banky , alebo teda nezavislost centralnych bank v
tych 70-tych rokoch, kedy sme mali obdobie vysokej inflacie, fudia za€ali vnimat zrazu, Ze inflacia je
problém, a vlastne na zaklade tychto obav vznikli nezavislé centralne banky , odborné instittcie, ktoré
vlastne strazili cenovu stabilitu."

R. ZITNANSKY:

"A boli nezavislé od politickych nejakych svojvolnych rozhodnuti, a v zasade ide teda o to, urobit
to isté s fiSkalnou politikou, to znamena, s vydavkami."

L. ODOR:

"Ano. Myslim si, Ze teraz v podstate nebudeme mat sice, nehovorme sice, nikdy nehovorme
nikdy, ale asi nebude mat obdobie nejakej vysokej inflacie, ale skdr obdobie vysokych dlhov, to znamen4,
Ze aj verejnost, aj vlady budu chciet delegovat ¢ast pravomoci, ktoré podla mna nesuvisi teda s tym
demokratickym procesom, a to je vlastne dlhodoba udrzatelnost verejnych financii, a postupne sa to deje
v mnohych krajinach. TakzZe ja si myslim, Ze dbleZité je kombinovat pravidla s nezavislymi institiciami, a
to najma z toho titulu, Ze ak by sme mali len institdciu, a nie pravidla, tak to je ako akademické cvicenie,
ludia sa vyjadruju k nieGomu, ale bez nejakych reélnych nasledkov. Ak by sme mali len pravidla, ale nie



inStitdciu, tak v takom pripade tie pravidla by museli byt velmi jednoduché, aby verejnost to dokazala
nejak kontrolovat, ale akonahle su jednoduché pravidla, tak sa to da obchadzat velmi jednoducho. To
znamena, Ze to G¢inné je vtedy, ak sa to skombinuje."

R. ZITNANSKY:

"Na Slovensku uz dlhé roky sa diskutuje o tom, ¢o by malo byt tym ako keby disciplinujacim
prvkom pre slovenskych politikov, dlho to bola ambicia prijat euro. Teda ta ambicia bola proste jasne
zviazana s nejakymi pravidlami a nutnostou ich dodrziavania, a to naozaj disciplinovalo velmi slovenskych
politikov. Este predtym to bola ambicia vstapit do Eurépskej tnie a prijat mnoZstvo pravidiel EU, a tieZ
zase nejakych obmedzeni, ktoré z toho vyplyvali. Odkedy sme prijali euro, bola tu a je tu vlastne pomerne
silna a pomerne opravnend obava, Ze teraz sme tak troSku akoby schovani pod tym dézdnikom, a v
zasade ako keby sa stratil ten vonkajSi moment tlaku na politikov, ktory by straZil proste ich racionalitu pri
rozhodovani. Je tu nie€o také podla vas? Pakt stability a rastu asi je velmi pochybny néstroj v tomto. Je
nieco, ¢o disciplinuje slovenskych politikov, a myslite si, Ze treba nieCo také, alebo sa musime sami snazit
o ta zmenu?"

L. ODOR:

"My sme v podstate, ked sme vych&dzali s tymto konceptom, tak najskdér sme museli odpovedat
na otazku, preco, a to prec¢o bolo aj z toho titulu, Ze sme vstapili do eurozény , a tym padom trhy uz nas
nedisciplinuju tak rychlo ako v minulosti, kedy hocijaky odklon od nejakej zodpovednej trajektorie
znamenal okamzity pad kurzu koruny. Teraz uz to nie je. Tak je dévod zaviest nie¢o iné, ¢o je
disciplinujdcim faktorom, a takisto vidime, Ze Pakt stability a rastu nie je Gginnym nastrojom. Co teda treba
urobit? Jedna moznost je ist zdola nahor, to znamend, Ze kazda krajina si vymysli pre seba nejaké
zodpovedné pravidla a instittcie, ktoré budud drzat Statnu kasu pod kontrolou, to je ten néS pristup. Ten
druhy pristup je mozny zhora nadol, to znamen@, Ze nie€o podobné ako v Amerike, Ze tam Menova Unia
funguje efektivnejSie, ked je nejaky fiSkalny federalizmus, to znamend, ze Jedna centralna fiSkalna
institdcia."

R. ZITNANSKY:

"To je to, 0 ¢om sa zacalo diskutovat v poslednych dioch a tyzdioch v Eurépskej Unii , alebo
Eurépskej menovej Gnii v slvislosti s vyvojom situacie v Grécku, ked sa ukazuje, Zze ako keby ked
mame jednotnd menu, tak vlastne dava zmysel, aby sme mali aj jednotné kvazi, nazvime to, jednotné
ministerstvo financii. Myslite si, Ze vyvoj k tomu smeruje?"

L. ODOR:

"Myslim si, Ze niektoré krajiny minimalne velmi silno podporuju tuto myslienku. Ja osobne som
skor za ta druhu (...) alternativu, to znamena, ze ovela lahSie sa pozeraju aj ludia na pravidla, ak
vychadzaju zvnutra krajiny, ak vychadzaja z politického konsenzu, a nie su to nejaké nanudtené vplyvy
zvonka, a navySe fiSkalny federalizmus nesie so sebou aj dalSie iné mozné rizika a zdsahy do nejakych
inych systémov darnovych a inych, takZe ja som skor pre tu cestu zdola nahor, a prave preto hladame ten
Siroky politicky konsenzus, ¢o urobit."

R. ZITNANSKY:

"Ked sa pozrieme na slovensku cestu, a to je posledna vec, povedzme, ten pribeh krajiny od
polovice 90-tych rokov so vSetkymi tymi peripetiami aj v tejto oblasti hospodarskej politiky a vyvoja
verejnych financii a tak, ste optimista v zmysle, Ze aj bez tej tazkej ruky nejakého eurépskeho dozorcu,
alebo tej nutnosti reSpektovat proste nejaké prisne pravidla sme schopni mozno s nejakymi sem-tam
oklukami, ale v zasade spravat sa racionalne a udrzat tie veci v poriadku, alebo veru potrebujeme proste
nejakého toho strazcu zvonka?"

L. ODOR:

"No teraz mame Sancu to urobit doma, lebo jednak tu mame velmi zlé priklady - Grécko a
Madarsko, a vzdy sa lepSie ucit z cudzich chyb ako z vlastnych. Koniec koncov aj Madarsko nakoniec
bolo ndtené zaviest aj fiSkalne pravidla, aj fiSkalnu institdciu, tak ja som v tomto smere optimista, ze
¢asom, €o ale mdze byt trosku dlihSie obdobie, prideme na to, Ze potrebujeme nieco, a ked uz to bude
jasné aj v tom eurépskom meritku, zZe treba posilnit tie domace fiskalne institlcie, tak nakoniec sa nam to
podari. Zatial teda t4 histdria 20-ro¢na je relativne Uspesna, aj ked boli samozrejme r6zne obdobia, rézne
Uskalia, ale zatial, ked Slovensko porovname s inymi postkomunistickymi krajinami, tak nie sme na tom
aZ tak zle."

R. ZITNANSKY:

"Ludovit ODOR , &len Bankovej rady Narodnej banky Slovenska . Dakujem velmi pekne, Ze ste
si nasli ¢as a prisli do Stadia. Pekny vecer."



L. ODOR:

"Dakujem aj ja. Pekny veder."

R. ZITNANSKY:

"Analyzy a trendy su na konci. Pri dalSich sa uvidime opéat o tyzderi. Prijemné sviatky vSetkym a
dovidenia."

STORIN



