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Ludia nie su pripraveni na znizovanie zivotnej irovn e, mysli si ekonédm matematik Juraj Zeman

Matematik Juraj Zeman mal 41 rokov, ked' sa nechal fudmi z Univerzity v Pittsburghu nahovorit, aby
si v USA doplnil vzdelanie o ekondémiu. Z postarSieho Studenta z vychodnej Eurépy sa za Atlantikom
stal spoluautor u¢ebnice Matematicka analyza pre ekonomicku tedriu a ekonometriu. VySla v ¢ase,
ked'sa finan¢na kriza dostala z USA do Eurépy. Matematické modely sa nemylili, no predpoklady,

z ktorych vychadzali, boli uletené, hovori J. Zeman.

Bolelo to, vrati t' sa v dospelom veku k u €eniu, navySe v cudzej krajine?
Nikdy som neStudoval tak tvrdo ako tam. Domace Ulohy sme mali kazdy den. Ale pacilo sa mi to, bolo

to zmysluplné. Hoci som vtedy ani poriadne netusil, o to vlastne ekondmia je.

Ako ste tento hendikep vyriesili?
Musel som sa pytat. Za tie dva roky sa na mra nieco nalepilo. A proces Stddia u mna prebieha

doteraz.

Jednym z vasSich Skolite Fov bol aj neskorsi drzite I Nobelovej ceny za ekonémiu Finn E.
Kydland. Ako sa s nim pracovalo?
Trochu som sa obéaval, ale bol to velmi prijemny pan. Ludia, ktori nie¢o vedia, sa nemusia za ni¢

skryvat. Su kamaratski. Tykali sme si, chodili sme spolu na pivo.

Ako ste sa dostali k pisaniuu ¢éebnice?

M6j druhy Skolitel, Dean Corbae, bol ekondom. Matematiku velmi neovladal, ale velmi ju obdivoval.
Matematika je v americkej ekondémii velmi v moéde. Ked zistil, Ze jej rozumiem, napadlo mu, ze by
nebolo zIé napisat u¢ebnicu matematiky pre ekondémov. Samozrejme, uz vtedy ich bolo mnoho. Jednu
napisal aj Robert Lucas (nositel Nobelovej ceny za rok 1995). My sme chceli napisat’ u¢ebnicu, kde by
sa nepisalo len o tom, kde aky integrél pouzit, ale aj pre¢o. Chceli sme ist hibSie do rieSeni tloh. Mal
som hlavne Stastie, Ze som stretol takého ambiciézneho ¢loveka. Matematikov ako ja je aj na

Slovensku vela.

Uéebnicu ste dopisali v roku 2007, vySla o dva roky n  eskoér, ke & uz finan éné kriza ,preplavala“

aj do Eurdpy. Keby ste ju pisali dnes, menili by st e v nej nie €0?

Nie. To, €oho autorom som v uc€ebnici ja — matematickej ¢asti, nema s krizou ni¢ spolo¢né. Povedal by
som, Ze jednym z faktorov krizy boli zlozité aparaty finanénej matematiky, ktoré sa pouzivaju

v ekondmii, vysoka viera v modely. Komeréné banky pouzivali komplikované modely, z ktorych pri
jednotlivych finanénych produktoch vychadzali krasne vysledky. Problém bol, Ze modely sa kalibrovali
z minulych dat. A pretoze v tych sa nevyskytol ziaden Sok, neprejavilo sa to v modeloch.

Neratalo sa ani s vykyvmi v ramci ekonomickych cykl ov?



Tvorcovia tych modelov verili, Ze za vacSinu cyklov st zodpovedné technologické Soky. Napriklad
inovacie vo vyrobe. No nominalne Soky — napriklad v podobe skokovitého zvySenia zakladnej trokovej

miery centralnej banky, nehrali v modeloch ziadnu rolu.

Pou€ili sa finan €éni matematici z krizy?

Nie€o sa uz robi inak. V matematickych modeloch sa viac zohladnuje finanény sektor, rata sa s tym,
Ze sa mbze zaseknut. To sa pred krizou nerobilo. Pritom kriza mala pévod prave vo finanénom
sektore — zle sa odhadli rizika. Modely sa nemylili. No predpoklady, z ktorych vychadzali, boli Gplne
uletené. Stéle nie som spokojny s reakciou komerénych bank. Prave tie akoby sa vébec nepoucili.

Regulatori ich tlagia jedine k zvySeniu vlastného kapitalu.

O dlhovej krize dnes hovorime hlavne v suvislosti s Eurdpou, Spojené Staty akoby uz boli ,za
vodou“. Robi Eurépa v boji proti dlhovej krize neja ka chybu?

V USA sa bankovy sektor viac-menej oc€istil, vo véa€Sej miere ako v Eurdpe. Ale Ze by tam doslo

k nejakym zasadnym Strukturdlnym zmenam, tak to som si nie isty. Federalna rezervna banka (Fed)
drzi tri-Styri roky zékladnu Urokova sadzbu takmer na nule. Otazka je, ¢o sa stane, ked zaéne menovu

politiku pritvrdzovat. Europa nie je taka akcieschopna ako Amerika.

Urobila Eurépska centralna banka (ECB) chybu, ke  d’ za€ala s expanzivhou menovou
politikou o dos t neskér ako Fed?

Som skor zastanca nemeckej ekonomickej politiky. Politiky zdravého rozumu, bazirujlcej na tom,
Ze rodiny i Staty méZu Zit len z toho, o maju. Sustredit’ sa na technoldgie, na pracovny trh.
Nemci presli pred desiatimi rokmi reformou pracovného trhu. Zda sa, Ze Uspe3Snou. Anglosasky
model sa sustredil viac na rézne finanéné inStrumenty, ktoré im do HDP dodéavali omnoho viac
ako v kontinentalnej Eurdpe.

No v su €éasnosti akoby uz pristup Nemecka pomaly za  €al ustupova t' do pozadia a ECB

s Bruselom ¢&oraz viac hovoria o rieSeniach podobnych tym americ kym. Nehrozi
zépadnému svetu, Ze uviazne v situacii, v ktorej je Japonsko uz dvadsa t' rokov?

Myslim, Ze ano. Jednoducho naSa spotreba je prilis vysoka. K tomu treba priratat demografické
hrozby. Je pravda, Ze rieSit problémy periférnych krajin komunitnymi zarukami je
najjednoduchsie. Principialne rieSenia by boli velmi bolestivé a fudia nie su pripraveni znizit svoju
Zivotnu Uroven. Hoci je to nevyhnutné.

Nie su nepripraveni najma politici?

To je ten zasadny problém. Politici sleduju kratkodoby horizont. V ekonomike treba uvazovat
dihodobejSie. Sucasni politici nemaju silu nieco také presadit, lebo st pod vplyvom finanénych
skupin.

Finan éné skupiny nemaju zaujem o dlhodobejSie rieSenia?



Nie. Napriklad v bankach sa manazéri velmi branili tomu, aby ich ohodnotenie bolo nadviazané
na dihodobé vysledky ich institacii. Dnes je prijmova nerovnost v Amerike na historickych
maximéch.

Pre ekonomiku krajiny to nemusi predstavova  t’ problém.

Dlhodobo je nepredstavitelné, aby bola produkéna kapacita ekonomiky velka, ale produkciu
nemal kto spotreblvat. Nerovnost spésobuje zadlZovanie strednej a nizSej triedy. Tridsat' rokov
sa rast nahanal rastom dlhov. Narazili sme na strop, dlhy treba splacat. Lenze zniZzovanie dlhov
pdsobi na ekonomiku restriktivne.

Za krizu teda mézu prijmové nerovnosti?
Myslim si, Ze to je ten hlavny dévod. K tomu nepotrebujeme komplikované modely, je to vysledok
obyc€ajnej bilan¢nej analyzy. Tuto myslienku vSak nikto vefmi neberie.

Nedavno vysla Studia americkych ekondmov Michaela B orda a Christophera Meissnera, ze
prijmova nerovnos t historicky nespdsobovala krizy.

Ja som presvedcCeny, Ze spésobuje. Ekonomike sa darilo po 2. svetovej vojne, kde boli prijmové
nerovnosti velmi malé. Dosiahli to vySSim zdarfiovanim vysSSich prijmov. Dnes bohati v podstate
neplatia takmer Ziadne dane, vedia sa im velmi dobre vyhybat. A nie je tu véla to riesit.

Pri¢inou recesie bola vSak hypotekarna kriza spésobena snahou o vyrovnavanie

spolo €enskych rozdielov — konkrétne aby mal kazdy Ameri ~ €an vlastné byvanie.

Ano, vlastné byvanie, no na hypotéku. Chudobni si tie domy nemohli dovolit. Politicka snaha bola
v poriadku, nespravny bol nastroj. Kipna sila va¢siny obyvatel'stva je jednoducho prili§ nizka.

Ak sa dopyt v ekonomike udrziava nalievanim miliard centralnymi bankami, pomaha to?

To je tiez forma zadlZovania, CiZze velmi nie. VSetky sektory su zadlZené, pomalé oddlZovanie trva
velmi dlho. Jednym z rieSeni je podporovat’ bankroty. Aj Statov. Druh&d moznost je inflacia. Podla
mna sucasny vyvoj povedie prave k inflacii. To je aj dévod trenic medzi Nemeckom a zvySkom
eurozony. Nové peniaze zatial vysoku inflaciu nespésobili, pretoze Staty a domacnosti Setria. A
banky tie peniaze zatial drZia u seba. Ciasto¢ne si o3etruji svoje zlé Gvery, reélnej ekonomike ich
nepoziciavaju. Ked za¢nu, povedie to k vyssej inflacii.

Pokrok nastal aspo 1 v rozpo étovej oblasti. Schvalil sa fiSkalny kompakt, Sloven sko ma
Ustavny zakon o rozpo €tovej zodpovednosti. To nesta  €i?

Ked bude velmi zle, tieto pravidla sa nebudu dodrziavat. Kompakt eSte ani nebol zavedeny

a Spanielsku uZ povolili vy3si deficit. Je dobré na vlady tlagit, ale kone&né rozhodnutie je vZdy
politické. A to vie prelomit’ vSetky pravidla. Tak, ako ich poruSili Nemci a Franculzi. Pravidla su na
dobré Casy. Ked sa demonstruje v uliciach, padaju vlady, pravidla sa nedodrZiavaju.

No eSte su tu finan €né trhy, ktoré Staty vedia potresta ' vySSou Urokovou priraZkou.



Iste, financné trhy krajiny trestaju. Ale tieZ to méze viest k zrevolucionalizovaniu mas. Vzdy sa
najdu politici, ktori im povedia, Ze to zmenia.

Alebo Ze zavedu da n z finan énych transakcii, ktora ve la neriesi.

Podporujem tato dan. Finanény sektor nema s realnou ekonomikou uz takmer ni¢ spolo¢né. V
Bruseli volaju londynsku City — finan&né centrum Eurépy — kasinom. Finan¢né institdcie doslova
stavkuju medzi sebou. To by sa malo obmedzit. Dan z transakcii by mohla pomoct zredukovat
tieto nezmyselné finanéné obchody. Kedysi boli klasické a investi¢né bankovnictvo oddelené. No
v USA sa vplyvom lobingu finanéného sektora toto oddelenie zrusSilo. Klasické banky museli vlady
zachranovat z verejnych zdrojov prave aj kvoli tomu stavkovaniu.

Mali by sa tieto druhy bankovnictva znovu oddeli  t'?
To by bolo ideélne. No chyba politicka vola. Kandidat na guvernéra narodnej banky vo Velkej
Britanii Adair Turner je tiez zastanca tohto rieSenia.

Na €om pracujete v su €asnosti?

ZlepSujeme nas model slovenskej ekonomiky. Obohacujeme ho o zadlZovanie fiSkalneho
sektora. Napriklad o to, Ze rizikova priraZzka sa s rastom dlhu zvySuje. Suvisi to z otazkou, kde je
dlhodobo udrzatelna hranica verejného dihu.

Kde ju ma Slovensko?

Zalezi to na takzvanom urokovo-rastovom diferenciali. Pomere medzi Urokmi, ktoré sa z dlhu
platia, a rastom ekonomiky. Prva premennd je pritom ovela zranitelnejSia na psycholégiu
finan€nych trhov. Slovensko sa zatial velmi obavat nemusi. Ale nova vlada si nemdéze dovolit
vyskakovat, lebo sentiment trhu sa mo6Zze rychlo zmenit.

Juraj Zeman (54) je absolventom Matematicko-fyzikalnej fakulty Univerzity Komenského, kde aj
prednasa, a postgradualneho Studia ekondmie na Pittsburskej univerzite a Texaskej univerzite
v Austine. Pracuje na odbore vyskumu v Narodnej banke Slovenska.



