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Guvernér Narodnej banky Slovenska &len Rady guvernérov Eur6pskej centralnej banky JozeMakuch
pre HN

Eurozona sa nemb6ze rozpadniébo je to pre jeflenov nevyhodné. Nova vlada na Slovensku by
mala Setri’ eSte v tomto roku, lebo stratime déveryhodmastrhoch. Tvrdi guvernér Narodnej
banky Slovenska Jozef Makuch.

MéZe sa eSte eurozona vyhntlrecesii?

Urcita pravdepodobndsZe eurozdna padne do recesie, tu existuje. Akevepm

decembrovom Uvodnom stanovisku uviedol preziderB Heliropska centralna banka
predpoklada vo svojej predikcii pre eurozénu na20k2 rast redlneho HDP v rozmedzi od -0,4
percenta do jedného percentan®. Tento vyvoj vSak zavisi minimalne od dvoch da&v: v
prvom rade je potrebné, aby narodné vladne polgikgrovali k fiSkalnej stabilite, a v druhom
rade je dolezité si uvedothize dévera trhov je spojena s pokrokom vo vyvéjirhu novych
eurdpskych fiskalnych pravidiel.

ECB poskytla va’ky objem kratkodobych Uverov bankam. AvSak tieto paiaze sa nedari
"pretla ¢it" aj do realnej ekonomiky.

Rozhodnutie ECB poskytiilbbankam 3-réné zdroje zabezp#o banky proti riziku ostébez
likvidity. Tieto peniaze neostavaju v ulozkach, eikkuluju v ekonomike. Banky, ktoré si

poZicali peniaze z ECB, nie su tie isté, ako tie, kECB ukladaju. ECB je preto pripravena vo
februari opd poskytnd’ 3-rotné zdroje na podporu transmisného mechanizmu (bpakgm sa
ovplyviuje aktivita v hospodarstve a ceny - pozn. HN).

Ak velka sumu je schopna ECB op# poZi¢at’ bankam?
Europska centralna banka pri neStandardnych opetagiyuziva principy piného akceptovania
dopytu pri fixnej irokovej sadzbe.

Moze to stabilizova’ situaciu medzi bankami dlhodobo?

UZ z nazvu operécii "neStandardné” vyplyva, Ze rienig o dlhodobé rieSenie. Z dlhodobého
hradiska je nevyhnutné uskdtot’ kroky na politickej Urovni, ktoré budu vigk obnoveniu
dovery na finatnych trhoch a zabez{ia navrat k udrzateému rastu ekonomik.

Neddvera medzi bankami sa stufuje. Vklady bank v ECB sa blizia k 500 miliardam eu. K
¢omu to moze vieg?

Nedobvera spdsobuje bankam problémy pri strednth@dbom financovani. Uz v prvom
Stvreroku tohto roka je pritom splatny pomerne vyznarohjem zdrojov bankam v eurozéne.
Zaroven rastie zavislasbank od kratkodobejSich zdrojov z ECB. Problénfipancovanim mézu
banky nuti’ k dalSiemu obmedzeniu ponuky Uverge,sa uz v niektorych bankovych sektoroch
aj prejavilo. Prilisné obmedzenie Uverovania m62é mésledne negativne dosahy aj na vyvoj
realnej ekonomiky.

Da sa zvy& dbvera medzi bankami?



Navrat dévery na medzibankovom trhu jémédolezitym faktorom celkového rieSenia
financnej krizy. DéleZitym krokom bolo sprisnenie pozZidg& na kapitalovu primerantgank,
¢o by malo posilni poziciu bankového sektora, a najma ich schapmaddédny’ negativne
scenare. Vyvoj na finamych trhoch vSak bude aj dialej do vékej miery zavisié€ od toho, ako
sa podari vyriegiproblém dlhovej krizy a obnavddveru v bankovom sektore jednotlivych
Statov eurozony.

Hrozi v roku 2012 krach nejakej europskej banky, pipadned’alSie Statne pomoci?

Dohrady v jednotlivychtlenskych krajinach zintenzivnili monitoring bankpigktoré organy
prijimaju osobitné opatrenia suvisiace s aktualayasakavanym vyvojom. Bol odsuhlaseny
balik opatreni zamerany na rekapitalizaciu barik&enie zdrojov financovania. Neviem o tom,
Ze by existoval zoznam bank, ktorym hrozi v rok@26ankrot. Na druhej strane existuje
zoznam systémovo vyznamnych bank, na ktoré s kéadardnejSie poziadavky, a preto je
pravdepodobnasch bankrotu ovEa nizsia.

Nespoliehala sa eurozéna doteraz pri rieSeni dlhoykrizy az priliS na pomoc ECB?

Do akej miery sa vladni predstavitelia spolieh@iECB, jetazké odhadniia, samozrejme, z ich
poladu, ak by sa naslo menej bolestiv&iame rieSenie, bolo by vitané. Pravdou vSak je, ze
také rieSenie neexistuje a zodpovednussu jednozrime jednotlivé viady. Konkrétne aktivity
ECB zavisia od aktualneho zhodnotenia situaciedarsa takava ich akekdvek
prejudikovanie.

Reaguju lidri eurozény dostat@ne rychlo na vyvoj?

Operativnos politickych organov EU bola dlhodobo na nizkejuiio V obdobi krizy bolo nutné
prijimat’ opatrenia, organizovasummity v mesénej frekvencii,co by malo akcieschopnts
tychto organov posilidi DoleZité je zabezg# realizaciu prijatych opatreni v redlndmase.

Bude ECB pokracovat’ vo vykupovani dlhopisov rizikovych krajin eurozony?

Nastroje poskytovania likvidity a sp6soby pridekepre refinatiné operacie budu dalej
podporovd banky eurozény, a tak aj financovanie realnej ekaiky. Vyznamna potreba bank z
prvej trojrainej refinartnej operacie ukazuje, Ze neStandardné opatreniadeSiB/tuju
podstatny prispevok k zlepSeniu financovania béimk,su podporené fingné podmienky a
dovera. Trh eSte stéle nefunguje, vidim@tarotvorenie trhov s nezabezpaymi cennymi
papiermi, sme vSak nadatku tohto procesu a dufame, Ze budéalaj pokra&ovat’.

Nie je riziko, Ze ECB berie od bank dlhopisy probléovych krajin ako zaruku? Nehrozi, Ze
banky sa tak zbavia "toxickych" dlhopisov?

Riziko pri vlastnictve dlhopisov, ako aj inych cgoh papierov, existuje vzdy. Treba si vSak
uvedomt, Ze ECB nie je privatny podnikdtky subjekt, ale ma osobitné postavenie v ramci
finanéného sektora. Nakupy dlhopisov v ramci programwpakdlhopisov nie su ani
automaticke, a ani bez limitu. Pravidelne o striatétgjto oblasti rozhoduje Rada guvernérov
ECB na zaklade posudenia aktualnej situacitadiska potreby podparfinancovanie reélnej
ekonomiky.

Co treba urobit, aby sa trhy upokojili a dihova kriza sa nesirila?
Vlady eurozény musia znizheamerné deficity d8asom dosiahntuStrukturalne vyrovnané alebo
prebytkové rozpéty. Sklzy v konsolidacii musia rizikové krajiny wiylene napravi Spolu s



fiskalnou konsolidaciu Rada guvernérov ECB Ziadgentné zavedenie ambiciéznych
Strukturélnych reforiem. FiSkélna konsolidacia spsb Strukturalnymi reformami by posilnili
doéveru, vyhliadky rastu a tvorbu pracovnych miest.

Ktoré reformy by malo urobit’ Slovensko¢im skor?

Slovensko potrebuje rigSdva zakladné problémy - dlhodobo vysokld nezamastia
stabilizaciu vo fiSkélnej oblasti najma z aldu Strukturalneho deficitu verejnych financii.
Predpokladom uskutaenia reforiem moze lIsymena Struktlary vydavkov Statneho ro#po

Slovensko vlani malo dvakrattazkosti preda’ dihopisy s dihSou splatnogou. Budeme ma
problém financovat’ Statny dih?

Problémy Slovenska neboli priamou reakciou na atalo aktualny vyvoj slovenskej
ekonomiky. Za pozitivny signal povazujeme, Ze Shek® UspesSne predalo na eurépskom
kapitdlovom trhu novy 5-keny Statny dlhopis za miliardu eur.

Zrejme vSak nesplnime ci# znizit’ deficit pod 3 percenta do roku 2013. Stratime tym
déveryhodnog’ na trhoch?
Doélezité bude, aby novéa vlada konala rychlo a éfekt aco najskor prijala nové konsolitiae
opatrenia, ktoré by dokazali razantnejSie 2hdl&ficit uz v tomto roku. Aby konsolidaé Usilie
nebolo sustredené iba do roku 2013. ZniZenie defigrejnych financii pod tri percenta HDP do
roku 2013 musi ki/jjasnou prioritou. Neplnenie rozftovych cid€ov znamena znizovanie
doveryhodnosti kazdej krajiny, ktora neplni fisSlélkiele.

*k*%

Kto je Jozef Makuch

Vystudoval Narodohospodarsku fakultu Vysokej Sketpnomickej v Bratislave. V
druhej polovici 70. rokov pracoval ako Gverovy iakmr Statnej bank§eskoslovenskej. Neskor
posobil na Ekonomickej univerzite v Bratislave,rollu 1993 boklenom bankovej rady a rok
nato aj vrchnym riadif®om vyskumného Useku Narodnej banky SlovenskatdlowNBS nastupil
Vv januari 2010. J&lenom Rady guvernérov Eurépskej centralnej bankyegnérom v
Medzindrodnom menovom fonde a alternatom guvergarépskej banky pre obnovu a rozvo;.

Text k obr.: Poth guvernéra Narodnej banky Slovenska Jozefa Makpietiabuje
Slovensko vyrie$idva zakladné problémy. DIhodobo vysokd nezamessianvysoky deficit
verejnych financii.



