Rozhovor s LuboSom Pastorom: Grékom bude treba zoskrtat’ dihy
3. 8. 2015; Branislav Toma, Pravda

Pri rokovaniach s veritemi Grécko ziskava ¢oraz vacésiu podporu na sSkrtnutie ¢asti obrovského dlhu. V
krajinach pouzivajucich spoloénu menu euro vSak existuju ekonomiky, ktoré funguju s tazsim dihovym
zatazenim ako vlada v Aténach. "Grécko dnes na svojich pleciach nesie nizSie urokové bremeno ako
napriklad Spanielsko a Taliansko. Obyvatelia tychto dvoch §tatov kazdy rok platia na urokovych
splatkach vacsiu Cast svojho HDP ako Gréci," povedal profesor Lubo§ Pastor pre dennik Pravda 15.
jula 2015, tesne po odvrateni hrozby gréckeho bankrotu. Nasledne Gréci v parlamente odsuhlasili
tvrdé reformy a zacali rokovania o tretom zachrannom balicku.

Pomaéze treti zachranny balik vo vysSke 82 az 86 miliard eur zachranit’ grécku
ekonomiku?

V tejto chvili je najddlezitejSou otazkou, ¢i Gréci vobec reformy prijmu, ked v referende
odmietli maksie podmienky, ako su tie, ktoré musia teraz realizovat. Preto je priskoro bavit sa o tom,
¢i tento balik Grécku prospeje.

Co sa stane v pripade, ze Gréci naozaj pod dohladom veritefov uskutoénia dohodnuté
reformy a dostanu treti zachranny balik?

Ak naozaj umoznia medzinarodnym institiciam dohliadnut’ na to, Zze reformy sa implementuju
tak, ako sa maju, bolo by to vitazstvo pre vSetkych - Grécko aj Eurépu. Zachranny bali¢ek sluzi na to,
aby Gréci preZili v eurozone, zaviedli reformy a nastartovali ekonomiku. Som vSak dost’ skepticky, ked
vidim, Ze v januari si Gréci zvolili v podstate komunistov, a dali im obrovsky mandat na odmietnutie
akychkolvek reforiem. PravdepodobnejSiu vidim moznost, Ze k dohode nakoniec neddjde prave pre
odpor zo strany Grékov.

DIh Grécka je momentalne okolo 320 miliard eur. V pripade poskytnutia tretieho
zachranného balicka tato suma vzrastie o d’alSich 86 miliard eur. Je vobec mozné zachranit’
grécku ekonomiku bez Skrtnutia ¢asti dlhu?

Ten dlh je sice obrovsky, vo vyske 180 percent hrubého domaceho produktu (HDP), ale
podmienky, ktoré maju Gréci na jeho splatenie, su velmi dobré. Veritelia im prudko znizili arokové
sadzby a predizili dobu splatnosti. Grécko preto dnes na svojich pleciach nesie niz$ie Grokové
bremeno ako napriklad Spanielsko a Taliansko. Obyvatelia tychto dvoch $tatov kazdy rok platia na
urokovych splatkach vacsiu €ast svojho HDP ako Gréci. Splatenie celého gréckeho dlhu je teda v
principe mozné. Ale ak sa ma pytate, &i to Gréci dokazu, tak ja osobne si myslim, Ze skor nie. Za
pravdepodobnejSie povaZzujem, Ze v buducnosti pride k dalSiemu zniZovaniu gréckeho dlhu.
Momentéalne na Skrtanie nie je politicka vora, lebo vlada v Aténach pocas posledného pol roka velmi
nastrbila svoju déveryhodnost, o sa odzrkadlilo v tvrdom postupe zvySku Eurdpskej unie. Z
dlhodobého pohladu je v8ak hlavne pre ekonomické dévody pravdepodobné Skrtnutie Casti gréckeho
dlhu. Samotni Gréci si raz mdézu povedat, uz mame dost veéného Setrenia, a jednostranne prestanu
splacat svoje dlhy. To by bolo najhorSie rieSenie. LepSou moznostou je, ak dbjde k Ciastoénému Skrtu
po dohode s veritelmi.

Vyriesi v ekonomike vol'ny trh vSetky problémy?

Drvivu vacsinu problémov dokéze vyriesit samotny trh, ale rozhodne nie v8etky. Ekondmia nie
je len o tom, Ze trh v3etko vyriesi, ale je aj o analyzach zlyhania trhu. Ked déjde k velkému zlyhaniu
trhu, je dobré, ak nastupi viada s opravnymi rieSeniami. Zial, zasahy vlady &asto narobia viac $kody
ako osohu. Lebo mnoho politikov ma svoje vlastné ciele, ktoré uprednostnia pred zaujmami Statu.

Slovensko aktualne ru¢i sumou priblizne 1,6 miliardy eur za splacanie gréckeho dlhu.
Mohli by sme tieto peniaze spolu s ostatnymi veritemi vymahat’ od Grécka aj vtedy, ak by sa
vlada v Aténach jednostranne rozhodla nesplacat’ svoje dlhy?

Ak Gréci prestanu jednostranne splacat svoje dlhy, vznikne obrovsky chaos. Tejto situacii sa
budu snazit’ vSetci zabranit. Aj pre Grékov, aj pre veritelov by znamenala najvacsie Skody. Problém je
v tom, Ze sucasni grécki politici nachadzajuci sa vo vladnej strane Syriza su v podstate komunisti, a
dost’ nepredvidatelni.

Nebol by zivot beznych Fudi v Grécku predsa len lahsi, ak by krajina zbankrotovala a
vratila sa k drachme?

Devalvéacia drachmy sama osebe grécku ekonomiku nezachrani. Navy3e, navrat k pévodnej
mene ma podla méjho nazoru viac minusov ako plusov. Casto sa spomina argument, Ze po navrate k
drachme jej kurz klesne o polovicu, €o zvySi export do zahranicia, lebo viac fudi si bude moct dovolit
lacnejSie grécke vyrobky. Tento efekt nebude podla mna velmi silny, lebo Grécko uz malo internu
devalvaciu, ked mzdy za poslednych pat az Sest rokov klesli o 30 percent. Interna devalvacia v
podobe znizovania platov by na export mala mat podobny vplyv ako devalvacia drachmy. Napriek
tomu sa grécky export nezlepsil. Platobna bilancia krajiny sa zlepSila, ale nie preto, Zze by viac



exportovali, ale preto, ze Gréci si uz nemdbzu dovolit kupovat tolko drahych importov ako v minulosti.
Po zavedeni drachmy si Gréci budu méct dovolit doviezt eSte menej, a to bude zlé nielen pre nich, ale
aj pre Eurdpu. Vplyv devalvacie na zachranu gréckej ekonomiky je teda podla mria troSku
precenovany. Ludia sa pozru na jednoduché trhové rieSenie, ze ked klesne cena gréckych vyrobkov,
tak ich vyvezu viac a ich ekonomika sa postupne da do poriadku. Prax je zlozitejSia a je tam tolko
minusov, ze neviem, ¢i sa mam vobec pustat do ich vymenovania.

Da sa aspon trochu priblizit, ¢o by ¢akalo Grékov po zavedeni drachmy?

Okamzite by skrachovalo mnoZstvo podnikov. Hned by bolo potrebné ozdravit’ banky, ¢o by
bol pre grécku vladu obrovsky problém, lebo neviem, odkial by na to vzala peniaze. Samozrejme,
mohla by natlalit vela drachiem a pomocou nich ozdravit banky. Lenze ked zvoli takéto rieSenie,
krajinu ¢aka prudka inflacia, ktora sa bude len velmi tazko krotit. Pri takomto rieSeni sa Gréci musia
pripravit na prudky rast cien. Druhou moZnostou je ozdravovat banky zniZzenim uspor ludi. Toto
rieSenie je politicky eSte menej zaujimavé, lebo si neviem predstavit vladu, ktord by chudobnym
Grékom povedala, ze pre ozdravenie bank prisli o 30 percent svojich uspor. Myslim si, ze by zvolili
slabu drachmu, ¢o znamena, ze obchodné kontrakty by boli polamané, lebo zahrani¢né firmy by pri
platbe drachmou dostali ovela menej penazi, ako pdvodne planovali. Vznikol by obrovsky chaos
sprevadzany, ako som uz spominal, krachom mnohych gréckych podnikov a krajina by iSla do
bankrotu.

Aké reformy pomé6zu k znovunastartovaniu gréckej ekonomiky?

Splnenie tych reforiem, ktoré im nalinkovalo poskytnutie tretieho zachranného balika, je
namieste. Je to napriklad zavedenie realistickejSieho penzijného systému, flexibilnejsi trh prace Ci
reforma verejného sektora. Mnohokrat sa nepravom zabuda na to, ze Gréci uz pri déchodkoch aj
verejnej sprave urobili pokrok. Da sa vSak ist’ podstatne dalej.

USA pouzili v boji proti krize kvantitativne uvolinovanie, Fludovo oznacované ako
tlacenie penazi. "Rotacky" na peniaze od marca tohto roku rozbehla aj Eurépska centralna
banka. Nebude odvratenou stranou tychto opatreni vysoka inflacia?

V Spojenych Statoch rotacky bezia uz roky a ziadna inflacia tam nie je. Dokonca sa uz
preventivne idu zdvihat zakladné urokové sadzby, a to napriek tomu, Ze momentalne nehrozi prudké
zvySovanie cien. Prvé hlasy o hrozbe inflacie sa objavili hned po tom, ako sa za¢alo uvazovat o
kvantitativnom uvolfiovani. PreSlo pat rokov a doteraz Ziadna inflacia neprisla. Navyse, ak by sa aj
objavila, da sa dostat pod kontrolu zvySovanim urokovych mier na bankovych rezervach. Ludia si
Casto mylne predstavuju, Ze tlaCenie pefazi naozaj rozto€i tladiarne a v ekonomike je zrazu v obehu
obrovské mnoZstvo bankoviek. Ak by to naozaj bolo tak, Ze v ekonomike je velké mnoZstvo
dolarovych papierikov, tak by to naozaj bol problém. Na papierovych peniazoch je vzdy nulova
urokova sadzba. KedZe sa nové peniaze do ekonomiky v uvodzovkach natlacili vytvaranim bankovych
rezerv, tak centralna banka moze objem penazi v ekonomike regulovat’ vySkou urokov na rezervach.
Hrozba prichodu inflacie je preto v skuto€nosti nizSia, ako si niektori ludia myslia.

Podra vas je rozhodnutie americkej centralnej banky o spusteni tlacenia penazi dobrym
rieSenim krizy?

Rozhodne to neuskodilo a troSku to aj pomohlo. Spustenie kvantitativneho uvolfiovania vsak
nie je dévod, pre ktory sa Spojené Staty americké tak rychlo dostali z krizy. Jednym z hlavnych
dovodov boli zatazové testy bank uskutoCnené este v roku 2009. Spojené Staty americké v podstate
velmi rychlo vycistili svoje banky a odvtedy ekonomika funguje dobre. Naproti tomu Eurdpa sa bude
eSte dlho pomaly zviechat aZz dovtedy, kym Uplne zmiznu pochybnosti o zdravi eurépskych bank.
Momentélne su potencialnym zdrojom najvacésich problémov prave grécke banky.

Kraéom k eurépskemu rastu je ozdravenie bank?

Ano. Teda nielen to, ale aj to. Tu sa uz urobil znaény kus prace. Napriklad uz do znaénej
miery existuje bankova unia. Tiez vela toxickych dlhopisov uz nie je v sivahach bank, ale vo verejnom
sektore.

Nie je rizikom, Ze po zavedeni bankovej Unie su na rade jednotné dane, ¢o v kone€nom
dbsledku znizi konkurencieschopnost' Slovenska?

Nemyslim si, Ze po bankovej Unii nutne musia prist jednotné dane, nevidim tam logické
prepojenie. Harmonizacia dani je Cisto politicka otazka, o ktorej musia rozhodnut demokraticky voleni
politici. Osobne si myslim, Ze je namieste mat troSku sutazivosti v dafiovych systémoch jednotlivych
Statov.

Bolo pre Slovensko dobré prijat’ euro?

Ano, Slovensko doteraz urgite profitovalo zo svojho &lenstva v eurozéne aj v Eurépskej dnii.

Moze sucasné rieSenie gréckych problémov sposobit’ rozkol v Eurépskej tnii?

UZ len moznost odchodu Grécka z eurozony je v podstate prikladom rozkolu. Ked z klubu
odide jeden ¢len, samozrejme, ze to mdze vyvolat retazovu reakciu a rozpad celého klubu.



Coraz viac Fudi ma totiz pocit, ze nam vliadnu banky, ktoré Grécku nadiktovali tvrdé
usporné opatrenia a privatizaciu statneho majetku. Vladnu nam naozaj banky?

Pohlad, Zze banky diktuju hociktorej krajine, ¢o ma robit, je velmi zjednoduseny. Dnes Grécku
diktuju zapadni politici, €0 ma robit - a robia to preto, lebo nemaju ini moznost. Po tom vSetkom, ¢o
sa udialo, bolo zo strany eurdpskych politikov spravne predlozit Grékom tvrdé podmienky, a oni sa
teraz musia rozhodnut, ako d'alej. Gréci uz dvakrat odmietli Setrenie. Prvy raz zvolenim v podstate
komunistickej strany Syriza a druhy raz priamo v referende. Teraz dostali tretiu - poslednu - Sancu. Ak
sa ju rozhodnu premarnit, bude namieste, aby i8li svojou vlastnou cestou. Je to sice rozkol, ale
niekedy je rozvod dobra vec.

Mame Sancu vyméct’ nezaplatené dlhy od Grékov po tom, €o za nich budeme do
trvalého eurovalu splacat’ dlhy zatial vo vyske 1,6 miliardy eur?

V pripade, ak Gréci odidu z eurozény, vzniknu straty vSetkym zu€astnenym stranam. Urcite aj
preto su lidri eurozény ochotni do v€asného rana rokovat o zachraneni Grécka. Kazdy si uvedomuije,
ze ak Gréci ostanu v eurozone a nastartuju svoju ekonomiku, bude to dobré nielen pre nich, ale aj pre
pristupit na podmienky veritelov, tak ich treba reSpektovat a nechat’ ist vlastnou cestou. Demokracia
je princip Cislo jeden.

Aj reSpektovani ekonomovia hovoria, Ze treti balicek nezachranuje Grékov, ale nemecké
a francuzske banky.

To ani nie. Zachrana bank prebehla uz zhruba pred piatimi rokmi. Pri prvej reStrukturalizacii
gréckeho dlhu iSlo v podstate o vykupenie sukromnych kreditov a medzi sukromnymi finan&nymi
domami boli vtedy skutocne zastupené hlavne nemecké a francizske banky. Tieto finanéné domy su
uz dnes zdravé a pripadny dalSi odpis gréckeho dlhu neohrozuje ich buducnost. Grécke dlihopisy su
uz dnes v rukach verejnych veritelov ako Eurdpska centralna banka, do¢asny euroval, trvaly euroval,
Medzinarodny menovy fond. Toto vSetko su verejni, a nie sukromni veritelia. Preto pre finan¢né trhy
nie je pripadny krach Grécka uz takou hrozbou ako v minulosti. Ked v oktobri 2011 vtedajsi grécky
premiér Georges Papandreu po odpise dlhu povedal, ze by chcel referendum o presadzovani dalSich
Setriacich reforiem, tak trhy okamzite klesli o pat percent. Sucasny premiér Alexis Tsipras nielenze
spomenul vyhlasenie referenda, ale ho aj uskutocnil, a finanéné trhy reagovali celkom pokojne na
grécke nie dal$im uspornym opatreniam. Trhy si uvedomuju, Ze dnes uz je pripadny grécky bankrot
problémom Uplne iného rangu a v podstate ide o verejny transfer.
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VyS&tudoval Fakultu managementu Univerzity Komenského v Bratislave. Vysoko$kolské Studia
ukon¢il v roku 1999 ziskanim titulu PhD. v oblasti financii na Pensylvanskej univerzite v USA. Od jula
1999 prednasa finanénu ekondmiu na Chicagskej univerzite. V roku 2003 bol vymenovany za
docenta, v roku 2005 za profesora. Clenom Bankovej rady NBS je od 15. marca 2015. Popri
akademickej €innosti sa aktivne podielal na tvorbe novych akciovych indexov, tzv. CRSP Indexes,
ktoré v roku 2012 prebrala americka investi¢na firma Vanguard. K februaru 2015 je podfa tychto
indexov riadenych 16 indexovych fondov v celkovej hodnote vy$e 650 milidrd dolarov vratane
najvacsieho podielového fondu na svete.



