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Bratislava 12. januara (TASR) - Europa sa z krizy poucila a v uplynulych rokoch si
vytvorila mechanizmy, vd’aka ktorym uz v sucasnosti nie je obava z prenosu problémov
jednej krajiny eurozony na ostatnych ¢lenov. Doleziti ulohu v krizovom obdobi zohrala
Europska centralna banka (ECB), ktord je momentalne pripravend prijat’ adekvatne opatrenia
proti defléacii a podporit’ pri tom aj stagnujicu europsku ekonomiku, hovori v rozhovore pre
TASR staronovy guvernér Narodnej banky Slovenska (NBS) Jozef Maktch, ktory sa podiel’a
aj na rozhodovani o politike ECB. Priority svojho druhého funkéného obdobia vidi v pracach
na bankovej Unii, vy$sej ochrane spotrebitel'ov na finanénom trhu a dotiahnuti d’alsich
rozpracovanych projektov z predchadzajucich rokov.

-Mate za sebou prvé funkéné obdobie v pozicii guvernéra Narodnej banky
Slovenska. Viedli ste ju v obdobi po prechode na euro, kedy sa napli prace centralnej
banky zmenila. Ako sa spitne pozerate na uplynulych pat’ rokov?-

Bolo to pét’ rokov, ktoré boli vazne poznamenané krizou. Najprv finan¢nou krizou, ktoré
potom presla do krizy dovery, co bolo pre nés ako centralnych bankarov ovel’a
nebezpecnejSie. Financné veci vieme vyratat,, ale doveru nie. Kriza dovery nam dala zabrat’
ovela viac. Slovenska sa nastaastie tato kriza prili§ nedotkla. Slovensko malo dobre pripraveny
bankovy sektor, ktory presiel vel'’kou reformou na zaciatku tisicroCia, v rokoch 2000 az 2003,
a to boli vel'mi dobre investované peniaze. Druha vec, ktora vel'mi pozitivne ovplyvnila SR,
bolo zavedenie eura. Tretia vec, ktord je svojim spdsobom negativna, ale Slovensko v krize
ovplyvnila pozitivne, je nerozvinuty finan¢ny, hlavne kapitalovy trh. Finan¢na Cast’ krizy bola
hlavne krizou kapitalovych trhov, ktoré st na Slovensku naozaj nerozvinuté.

Uplynulé patrocné obdobie bolo turbulentné a vel'mi zaujimavé, objavili sa vyzvy, s
ktorymi sme predtym neratali. Reakciou na krizu bola reforma finan¢ného trhu, vytvorila sa
bankova tnia, ktorej hlavny pilier, systém jednotného mechanizmu dohl'adu, funguje od
novembra minulého roka. Vytvara sa rezolu¢ny mechanizmus, ktorého prvky od januara
funguju aj na Slovensku. To boli veci, ktoré sa v roku 2010, ked’ som nastupoval do funkcie,
nedali predvidat’.

Na Slovensku sa d’alej posunula problematika ochrany spotrebitel'a na finanénom trhu.
NBS sa najprv stala kontaktnym miestom a od januéra tohto roka mé uz aj kompetencie v
oblasti ochrany finan¢ného spotrebitel’a v dohliadanych subjektoch. Ide o vsetky licencované
subjekty, ktoré maju povolenie na vykon ¢innosti na finan¢nom trhu. V d’alSej etape, v
priebehu tohto roka, by malo dojst’ k licencovaniu aj tych subjektov, ktoré doteraz
licencované nie su, ide hlavne o splatkové spolo¢nosti.

-Spominali ste krizu z predchadzajicich rokov, aku dulohu pocas nej zohrala



Eurodpska centralna banka?-

ECB mala vel'mi vyznamni tilohu. Je to jedin federalna institicia, ktora je v ramci EU
pripravend nieco urobit’. Pri vzniku eurozony ECB bohuzial’ nedostala svojho partnera vo
fiSkalnej oblasti, Co v dobrych ¢asoch nevadi, ale v obdobi krizy sa ukazalo, Ze je to dost’
velkéd nevyhoda eurozony ako celku. Bolo to vzdy nahradzané cez rozne fora a porady
premiérov a ministrov financii, ale nebola tu institucia, ktord by pracovala rovnako ako ECB.
Minimalne v ramci eurozony je potrebné integrovat’ d’alej, aj v oblasti fiskalnej a rozpoctove;,
aby sme boli v budicnosti lepSie pripraveni a koordinovani pri zvladani kriz.

Ked’Ze ECB je jedina takato inStiticia, musela pocCas krizy okrem iné¢ho pre politikov
kuapit’ cas, aby mohli dospiet’ k svojim rozhodnutiam. ECB mala viacero programov, ktoré do
istej miery sluzili aj na vytvorenie priestoru pre rozhodovanie politikov. D4 sa povedat’, Ze to
bolo tspesné. I§lo o program nédkupu cennych papierov SMP ¢i dlhodobejsie poskytovanie
likvidity komerénym bankam LTRO. MozZno najdélezitejsi bol program OMT, ktory sa nikdy
nedostal do praxe. Bol to prvy program, ktory bol nejako podmieneny. Tie podmienky
nast’astie nikto nesplnil. Trhy sa konsolidovali. Vtedy sa ukazalo, ze dovera sa neda vy¢islit’ a
niekedy sa da nadobudnut’ aj nie¢im, ¢o nestalo priamo ani euro. Teda jasnym deklarovanim,
ze urobime vsetko pre to, aby eurozona prezila.

Od jina minulého roka nastartovala ECB niektoré d’alSie programy, napriklad
pokracovanie nakupu krytych dlhopisov, zaviedli sme cielené LTRO. Predtym to nebolo
ni¢im podmienené a ukazalo sa, ze prostriedky, ktoré banky dostali v rdmci programu, pouZili
inym spdsobom, ako sme predpokladali. Namiesto toho, aby iSli na podporu reélne;j
ekonomiky a zvySenie uverovania, sluzili na ndkupy Statnych cennych papierov, pripadne sa
vratili do ECB. Novy projekt je cieleny a nie je ho mozné pouzit’ inym spdsobom, iba na
podporu realnej ekonomiky. Spustili sme tiez nakup cennych papierov, ktoré vzniknt na
zéklade podkladovych aktiv v bilanciach komerénych bank.

-Eurozoéna uz dlhsie zapasi s problémom vel’mi nizkeho rastu cien. Co s tym méze
ECB robit’?-

Ukazuje sa, ze sme v obdobi dlhodobo nizkej inflacie, na hrane deflacie. Pokial’ by
nezabrali opatrenia, o ktorych sme doteraz hovorili, je ECB pripravena aj na d’alSie kroky. Z
credit easingu, teda opatreni na podporu tverovania, pokial’ by neboli uspesné, musime prejst’
na kvantitativne uvolmovanie (quantitative easing). V ¢om by spocivalo je zatial’ predCasné
hovorit, pretoze program este nie je uvadzany do Zivota. Ale vel'mi intenzivne sa na iom
pracuje, v pripade potreby mame k dispozicii d’alSie nastroje a vieme ich pouZit.

-Ako dlho méze trvat’ tento nizky rast cien a nakol’ko je to pre ekonomiku
problém?-

Urcite je to pre ekonomiku vazny problém. Ekonomika sa nerozvija, nepracuje tak, ako by
mala pracovat’. ECB presla pred ur¢itym obdobim na politiku tzv. forward guidance,
inSpirovali sme sa FEDom a Bank of England. V ramci nej dlho dopredu avizujeme, o ideme



urobit’ a co oakavame. Neprekvapujeme teda trhy prudkou zmenou politiky. Snaha je tymto
sposobom stabilizovat’ prostredie a posilnit’ doveru medzi nami a finanénymi trhmi. Co sa
tyka inflacie, neocakdvame, Ze by sa nizky rast cien v najblizsich Stvrtrokoch zmenil.
Ocakavame, naopak, Ze to bude dlhodoby jav. NeoCakavame, Ze by sme sa dostali blizko
naSmu deklarovanému ciel'u 2 % skor ako koncom roka 2016.

-Rast ekonomiky nie je prioritnym cie’om ECB. Eurdépska ekonomika vSak v
poslednom obdobi stagnuje, ma ECB mozZnost’ nejakym spésobom ju podporit’?-

ECB je viazand mandatom schvéalenym pri jej vzniku. Na§ mandat je rozdielny oproti
mandatu inych centralnych bank ako FED, Bank of England, Bank of Japan alebo CNB. Na
rozdiel od tychto centralnych bank mame vel'mi Gizko definovany mandat, a tym je cenova
stabilita. Hlavny ciel je inflacia blizko 2 %. Neméame mandat ako Fed, ktory ma priamo
podporovat’ rast HDP. Napriek tomu tie veci, ktoré sme urobili, teda nastroje na podporu
uverovania, boli robené s cielom posilnit’ ekonomicky rast v eurozone. To isté sa tyka kurzu
eura, nevieme intervenovat’ len preto, lebo ho napriklad chceme znizit'. Vieme vstupit’ do
kurzovej politiky len vtedy, ked” preukazeme, ze nam to umozni plnit’ nas primarny ciel’, teda
cenovu stabilitu. Z toho vyplyva aj politika, ktort robime. Treba tieZ povedat’, Ze eurozona je
zloZena uz z 19 §tatov, ktoré su vel'mi roznorodé. Je to vel'mi rozmanity ekonomicky systém a
vieme robit’ len jednu menovu politiku. Nevieme uskutoc¢iiovat’ menovu politiku Specidlne
napriklad pre Nemecko alebo juh Eurdpy, kde st Gplne rozdielne ekonomické podmienky.

-Ked’ sa vratime ku krize v eurozdone, vnimate to tak, Ze najvicSie hrozby pre
fungovanie eurozony uz pominuli? Vidime napriklad aktualnu politicka nestabilitu v
Grécku...-

Na to, ¢o sa v minulosti zacalo diat’, najma na krizu dovery, sme jednoducho neboli
pripraveni. Nemali sme mechanizmy, ktorymi takymto negativnym vyzvam celit. Odvtedy sa
urobilo vel'a prace a vytvorili sa funkéné mechanizmy, ¢i uz to bol docasny a trvaly euroval
alebo bankova unia. V sti¢asnosti sme pripraveni Celit’ problémom, ktoré boli v rokoch 2008
az 2010, kedy sme pripraveni neboli. Bol to pre nds impulz, aby sme vybudovali tieto
mechanizmy a je vel'mi dobre, ze ich mame. Rozdiel je v tom, Ze teraz neméme obavu z
nakazy, ret'azovej reakcie a domino efektu, ktorti sme vtedy mali. Z toho plynt aj niektoré
vyjadrenia, ktoré sa medializovali. UZ nie je hrozba, ked’ sa nieco stane v jednom S§tate, Ze sa
to retazovo prenesie do inych Statov.

Geopolitické rizika st minimalne tri. Vela sa hovori o rusko-ukrajinskej krize. Je to
problém mimo EU, aj ked’ vel'mi citlivy a je potrebné sa mu seriézne venovat’. Druhy
problém, uz vo vnutri EU, je mozné referendum o vystapeni Britanie z tnie. Tretie riziko,
Grécko, je uz vo vnutri eurozony. Je to vel'mi vazna vec a vsetci cakdme, ako dopadnu grécke
vol'by a ¢o po nich bude nasledovat’.



-A aké dosledky teda moZu mat’ vol’by v Grécku?-

Uvahy o skonéeni eura st $pekulativne, nehrozi, Ze by euro skonéilo. Eurozéna bola vzdy
projektovand ako systém otvoreny, kde nezalezi na tom, kol'ko $tatov je v tom systéme, ale
ako si plnia svoje povinnosti, ako dodrziavaju pravidla. Keby vznikla situacia, Ze niektory Stat
nechce d’alej dodrziavat’ pravidla, asi by bolo zbyto¢né, aby sme trvali na pocte 19 ¢lenov.

-Teda eurozona by mohla pokracovat’ d’alej aj s inym, menSim poctom ¢lenov?-

Eurozéna zacinala s inym poctom a pocet ¢lenskych Statov sa zvySoval postupne. Dnes by
uz bolo zvladnutelné, keby sa pripadne aj znizoval. Nebola by to pozitivna situdcia, nikto si
nezeld, aby to i§lo tymto smerom. Ale teraz sme uz pripraveni takuto situdciu zvladnut’.
Nebudem odhadovat’ jej pravdepodobnost’, treba pockat, ako vol'by v Grécku dopadnu a ako
sa budu spravat’ politici po vol'bach. Videli sme uz vel'akrat, Ze ind je predvolebna rétorika a
ina povolebna realita. Tym si prejde aj Grécko. Ono suverénne rozhodne o svojej budicnosti,
vratane zodpovednosti za dosledky tohto rozhodnutia.

-Spominali sme uz budovanie bankovej tinie. Prva etapa, spolo¢ny bankovy dohlad,
sa uZz spustil. Aké st v tejto oblasti ilohy Narodnej banky Slovenska?-

Ulohy NBS by som rozdelil na dve Girovne. NBS je sti¢astou ECB. Vietko, ¢o sa tyka 120
bankovych skupin, ktoré st dohliadané na urovni eurozény, sa dotyka aj nas. Sme sti¢ast’ou
rozhodovania aj priamo dohl'adu. Vy¢lenili sme 12 vysokokvalifikovanych odbornikov na
dohl’ad, ktori budu ¢lenmi dohliadacich skupin v rdmci ECB. Této uroven dohl'adu sa tyka
tiez celych timov l'udi u nas v banke, ktoré napriklad pripravuji podklady pre rozhodovanie.
Druhé trroven je dohl'ad priamo na Slovensku pre tie banky, ktoré nie su sic¢astou dohl'adu
ECB. Na narodnej urovni dohliadame nielen banky, ale aj ostatné segmenty finan¢ného trhu,
pokracujeme v dohl'ade tak ako doteraz.

-Ako sa pozerate na d’alSie fazy bankovej tinie — rezolu¢ny mechanizmus a spolo¢ny
systém ochrany vkladov?-

Rezolu¢ny mechanizmus je na Slovensku funkény a plne pripraveny. Na programe dia je
sfunk¢nit’ rezoluény systém aj na Grovni eurozony. Pracuje sa na tom, boli vytvorené vsetky
predpoklady. Boli prijaté prislusnd Smernica i Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady.

Spolo¢ny systém ochrany vkladov nie je na programe diia. Narodné systémy funguju
dobre a zaroven su tak rozdielne, Ze spravit’ nejaky spolo¢ny systém je v strednodobom
horizonte nemyslitelné. V oblasti ochrany vkladov fungujeme podl'a rovnakych principov,
rovnakych pravidiel, mame rovnaku troven chranenia vkladov, ale detaily st vel'mi rozdielne.



-V suvislosti s dohP’adovou funkciou NBS, ako hodnotite stav bankového sektora na
Slovensku?-

Bankovy sektor na Slovensku, ¢o potvrdilo aj hodnotenie v ramci budovania jednotného
mechanizmu dohl’adu, je naozaj vo vel'mi dobrom stave. Zéklady sa vytvorili reformou
bankového sektora v rokoch 2000 az 2003, na tom sme d’alej pracovali a udrziavali bankovy
systém vo vel'mi dobrej kondicii. Sved¢ia o tom aj zatazové testy, ktoré robime dvakrat
ro¢ne. V normalnych podmienkach Ziadna banka nema nijaké problémy a ich kapitalova
primeranost’ je vysoko nad troviiou, ktora je pozadovana regulaénymi pravidlami. Ked’ sa
vyskytne nejaky problém pri stresovych zataziach, obyc¢ajne pri prvej trovni je to jedna
banka a pri druhej maximalne dve banky. Pravidla v stres testoch st v§ak nastavené tak
prisne, Ze pravdepodobnost’, Ze by sa to naozaj stalo, je vel'mi blizka nule. Sektor je v dobre;j
kondicii a nie je v sucasnosti ohrozeny.

-Ked’ sa pozrieme na slovenski ekonomiku, v akom je stave a aky je jej vyhl’ad do
najblizSieho obdobia?-

Niekedy si ani nevazime, ako dobre sa nam na Slovensku dari. Stale sa snazime néjst’
nejaky problém, hrozbu a myslim, Ze to nie je dobré. Financnou krizou preslo Slovensko
vel'mi dobre, aj si¢asné hodnotenia a progndzy slovenskej ekonomiky, a to aj zo zahranicia,
st vel'mi pozitivne. Slovenskd ekonomika je jednym z lidrov v oblasti ekonomického rastu, aj
v oblasti konsolidovania verejnych financii. Ekonomika je naozaj v dobrej kondicii.

Na druhej strane, otvorene treba povedat, ze ma vel’kl slabinu, a to je otazka
zamestnanosti. Je to dlhodoby, Strukturalny problém, nie cyklicky. Nie je mozné vyriesit ho
kratkodobymi opatreniami, len reformami, ktorych ovocie pride az po niekol’kych rokoch.
Nezostava ndm v sucasnosti ni€ iné, len sa tesit’, Ze sa nam zamestnanost’ zvysuje a
nezamestnanost’ znizuje medzirocne v desatindch percenta. Ked’ budeme niekde medzi 12 a
13 %, je to ovela lepsie, ako krizovych takmer 15 %. Je tu badatel'ny pokrok, ale len mierny a
nie je mozné mat’ teraz vacsie oCakavania, pretoze ide o problémy Strukturdlne, ktoré je
potrebné riesit’ dlhodobo. Bude to teda stat’ vel'a peniazi a trvat’ vel'mi dlho.

-Legislativu, aj tu so zasadnym vplyvom na ekonomiku, prijima vlada a parlament.
Ako vnimate vzajomny vzt’ah NBS a vlady? Ako funguje spolupraca, komunikuje s
vami vlada aj mimo $tandardného pripomienkového konania?-

Nemame deficit komunikacie s vladou a jednotlivymi rezortmi. Komunikujeme najma s
ministerstvom financii, prace a spravodlivosti, to st nasi traja najdolezitejsi partneri. Prijali
sme zasadu, ktorej sa drzime, Ze komunikujeme medzi sebou a nie cez tretie strany. Ak je to
potrebné, vytvarame rozne formy pracovnych skupin, komisii, funguje to dobre.

Pokial ide o legislativu, st dva typy. Ak aj ide mimo nas, vieme sa k tejto legislative
vyjadrit’ cez pripomienkové konanie, ktoré¢ vyuzivame. Nase vyjadrenia k tomu st zverejnené.
Méme niekedy vel'mi zasadné pripomienky k niektorym navrhom, aj ked’ sa nas priamo



netykaju. Potom je tu druha skupina noriem v oblasti finan¢ného trhu, kde sme
spoluzodpovedni za legislativu a predkladdme ju spolu s ministerstvom financii. Tam
spolupracujeme intenzivne a vytvorime vSetky mozné platformy, ktoré su potrebné na to, aby
mohli byt nase nazory prezentované. V kone¢nom dosledku vSak ide vzdy o politické
rozhodnutie, to je mimo nas. Pravne normy, ktoré sa tykaji priamo NBS, musia byt’ v§ak
pred ich schvéalenim odkonzultované v ECB.

Najvacsi problém z nasho pohl'adu tvoria tie legislativne normy, ktoré su prijimané mimo
pripomienkovych konani, teda r6zne poslanecké navrhy priamo v parlamente. Nemame pri
nich moznost’ vyjadrit’ sa, ¢o je urcite chyba. Je to systém, ktory nevieme ovplyvnit ani
zmenit’, ale moj osobny nazor je, ze zdsadné navrhy, ktoré su robené tymto spésobom priamo
v parlamente, by mali prejst’ pripomienkovym konanim. Urcite by to nebolo na skodu a
skvalitnilo by to legislativny proces. My by sme tym ziskali legalny spdsob, ako sa k nim
vyjadrit.

-Zacina vam druhé funk¢éné obdobie na poste guvernéra NBS. Aké najvicsie vyzvy
pred sebou v nasledujucich rokoch vidite?-

Potrebujeme dotiahnut’ tie projekty, ktoré sa zacali v minulom obdobi. Jeden z nich,
projekt v oblasti platobného styku SEPA, sa prave dostava do findle. Jeho vyznam je najmi v
tom, Ze Slovensko je uz plnokrvne zapojené do medzinarodného platobného styku, vratane
lehot, ktoré v iom platia. Dalej otazky, ktoré sme spominali v rAmci bankovej unie. Spoloény
bankovy dohl'ad zacal fungovat’ v novembri 2014, je tam eSte vel'a prace, ktoru potrebujeme
urobit’. Na tirovni ECB sa aktivne zapajame do prace v ramci roznych pracovnych skupin, az
po riadiace organy. To isté sa tyka rezolu¢ného mechanizmu. Na narodnej Grovni nés ¢aka
vel’a prace v ochrane spotrebitel’a, prelicencovanie a ochrana klientov aj tych subjektov, ktoré
momentalne licencované nie su.

Hovorim to otvorene, vyzaduje si to aj prijimanie novych pracovnikov. Mali sme obdobie,
kedy sme zniZovali pocet pracovnikov, od roku 2006 do 2014 sme postupne klesli z 1261 na
1004 zamestnancov. V stc¢asnosti uz znovu prijimame novych l'udi. Tie tlohy, o ktorych som
hovoril znamenajii, Ze potrebujeme prijat’ niekol’ko desiatok novych pracovnikov. Tazko sa to
teraz presne vycisluje, ale nechceli by sme ist’ nad tiroven 1100 zamestnancov.

-Momentilne nemate kompletnu ani Bankovu radu NBS, ako odhadujete moZnost’
jej doplnenia?-

Neobsadené su dve miesta v bankovej rade. Dlhodobo je to post jedného viceguvernéra,
urcite by nam pomohlo, keby to miesto bolo obsadené. Viceguvernéra navrhuje vlada, neviem
sa vyjadrit, kedy a ako to bude vyrieSené. Pokial’ ide o miesto d’alSieho ¢lena bankovej rady,
bolo vytvorené od januara tohto roka, ¢ize je to novinka. V kratkej dobe predlozim do vlady
navrh na jeho obsadenie a predpokladam, ze miesto bude obsadené v priebehu prvého
Stvrtroka.



