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Bratislava 12. aprila (TASR) - Kvantitativne uvolfiovanie, ktoré odstartovala Europska
centralna banka (ECB), mé uz prvé pozitivne u¢inky na ekonomiky eurozony. Klesli tirokové
sadzby, €o prospieva investiciam a oslabil sa aj kurz eura. Toto opatrenie ECB vSak nevyriesi
Strukturalne problémy eurozony. Uviedol to v rozhovore pre TASR novy ¢len Bankovej rady
Nérodnej banky Slovenska (NBS) Cubo$ Pastor v rdmci multimedidlneho projektu Osobnosti:
tvare, myslienky.

- Od 15. marca tohto roka ste novym ¢lenom Bankovej rady Niarodnej banky
Slovenska. Preco ste sa rozhodli prijat’ tiuto poziciu?-

Beriem to ako prilezitost’ robit’ nieco pre Slovensko, nieco ¢o suvisi s mojimi odbornymi
zdujmami. Navyse sa teraz v centralnom bankovnictve deju zaujimavé veci, tak som rad, ze
do nich budem moct’ lepsSie nazriet.

- Od roku 1999 vsak posobite na University of Chicago, kde prednasate finanénu
ekonomiu. Na akom vyskume aktuilne pracujete?-

Snazim sa priniest’ do finan¢nej ekonémie prvky ekondmie politickej. Zatial tieto dve
oblasti nie st dobre prepojené. Napriklad analyzujem, ako ceny na trhoch stvisia s politickou
neistotou a s mierou redistribucie prijmov v spolo¢nosti. Popritom tiez skimam vynosnost’
investi¢nych fondov, ako sa meni v ¢ase a ako je ovplyvilovana konkurenciou na trhu.

- Na Co ste prisli pri vasej analyze politickej neistoty? Da sa napriklad povedat’,
kol’ko svetové ekonomiky, ako napriklad americka, stracaju na hrubom domacom
produkte (HDP) v ¢ase politickej neistoty?- Ano, nie¢o podobné odhadujem v jednom zo
svojich najnovsich ¢lankov. Ak by sme chceli poistit’ cely americky akciovy trh voci
politickej neistote, konkrétne neistote spojenej s vysledkami volieb a globalnych summitov,
stalo by nas to vySe 15 miliard dolarov.

- Slovensky bankovy sektor sa povaZuje za stabilny. V Eurdpe sa ma zaviest’ dan
z finan¢nych transakcii. PovaZujete ju za riziko pre banky?-

Ani nie pre banky, ale skor pre kapitalové trhy. Europa ma oproti USA podstatne slabsie
kapitalové trhy a tato dan ich eSte viac oslabi. Eurdpa potrebuje presny opak. Silnejsie
kapitalové trhy. Ked’ sa banky zdrahaju poskytovat’ Gvery, firmy potrebuju alternativny zdroj
financovania. Keby mala Eurdpa silnejSie kapitalové trhy, celd bankova kriza by mala mensi
dosah.

- Banky maju okrem dane z finan¢nych transakcii platit’ odvod do jednotného
rezolu¢ného fondu v ramci bankovej inie. MéZe sa stat’, Ze niektoré ju prenesu aj na
klientov v podobe zdraZenia sluZieb?-



Ano, je to mozné, najma v krajinach, kde je medzi bankami nedostato¢na konkurencia. V
konkuren¢nom prostredi tieto odvody zat’azia najmé bankovych vlastnikov, ale pri nedostatku
konkurencie utrpia bankovi klienti.

- V eurozone su urokové sadzby na nizkej irovni v dosledku prijatych opatreni
Europskej centralnej banky (ECB). Aké rizika z nizkych sadzieb vyplyvaju pre finan¢né
trhy?-

Hlavné riziko vidim v tom, Ze nizke sadzby mo6zu v principe nafukovat’ bubliny v cenach
aktiv ako napriklad akcii a dlhopisov. Mnohi investori st nespokojni s nizkymi vynosmi, a
preto nakupuju ¢oraz riskantnejSie aktiva s Coraz vacSou mierou zadlZenia, len aby si zvysili
vynosy. Ceny aktiv tak rasti a s nimi rastie zadlzenie, €o je toxick4d kombinacia. Ak tento
proces zajde pridaleko, skor ¢i neskdr ceny spadnu a dojde k niitenym predajom, ktoré ten
pokles cien znasobia.

- ECB vsak niektori odbornici kritizuju aj za d’alSie kroky, ktorymi sa snaZi oZivit’
hospodarsky rast eurozony. Spustila kvantitativne uvol’novanie. O¢akavate, Ze bude
mat’ priaznivé u¢inky na ekonomiku eurozény?- Ano, myslim si, Ze to mdZe pomdct,
dokonca uz pomaha. Uz len samotné ocakavanie kvantitativneho uvol'novania viedlo k
znizeniu urokovych sadzieb v eurozone, o prospieva investiciam. Navyse klesol vymenny
kurz eura, ¢o pomaha firmam, ktoré vyvazaju mimo eurozénu. Oba tieto efekty podporuji
hospodarsky rast. Aj preto oZivenie rastu v Eurdpe vidim tento rok celkom realne.

- Nie je vSak kvantitativne uvol’iovanie ECB len do¢asnym rieSenim?-

Urcite, kvantitativne uvolilovanie nemoze vyriesit’ Strukturdlne problémy v Eurdpe. To
ale nie je tloha pre centralnu banku, to musia riesit’ politici. ECB proste robi to, ¢o je v jej
obmedzenych silach. Kvantitativne uvolfiovanie je to, ako ked’ lekar predpise pacientovi liek
na bolest’. Nevyriesi to jeho fundamentéalny zdravotny problém, ale trochu mu to ul'avi.
Nemoézeme vSak vinit’ lekéra z toho, Ze nevie vylie€it’ kazdi chorobu. Predpise liek na bolest,,
lebo to je to najlepsie, €o je schopny urobit’.

- Niektori odbornici tvrdia, Ze kvantitativne uvol’iiovanie prispeje k tvorbe
nerovnovah v ramci ekonomik, ¢ nafukovaniu dlhov. Co si o tom myslite?-

Iste, su urcité rizika. Najviac sa obavam rizika bublin, o ktorom som uz hovoril.
Vseobecne sa vSak za hlavné riziko tohto opatrenia povazuje zvySena miera inflacie, ale toho
sa neobavam. V dnesnej dobe mame v Eurdpe dokonca miernu deflaciu, preto by trochu
vysSia inflacia bola dobra vec. Hlavna uloha ECB je udrZiavat’ cenovu stabilitu, a to si
vyzaduje inflaciu zhruba o 2 % vyssiu ako dnes. To je napokon hlavny dévod, preco ECB
kvantitativne uvol'novanie spustila. Teda to, Ze tento krok prinesie vyssiu inflaciu, nie je
minusom ale plusom. Aj preto si myslim, Ze vyhody kvantitativneho uvolfiovania v sucasnej
situacii prevazuji nad nevyhodami.



- Za takzvané tlacCenie penazi si vysliazil kritiku aj Federalny rezervny systém (Fed).
Jeho Kkritici uviedli, Ze ""ekonomika, ktora Zije z tohto programu po jeho skonéeni
zomrie". Co prinieslo kvantitativne uvoliiovanie americkej ekonomike?-  No ak sa
dobre pozeram okolo seba, kvantitativne uvolflovanie uz skoncilo a americka ekonomika este
nezomrela. Naopak, dari sa jej, rastie sviznym tempom. Nezamestnanost’ tu poklesla na 5,5
%, to je ani nie polovica eurdpskej irovne. Nevidim Ziadne ndznaky toho, Ze by kvantitativne
uvolnovanie americkej ekonomike ublizilo. Navyse, kritici tu uz vyse pét’ rokov varuji pred
hrozbou inflacie, avSak dodnes sa ich obavy nenaplnili, ani sa tak skoro nenaplnia. Americka
inflacia je dnes na nule.

- Dolar voti euru za posledny rok prudko posilnil. Co je dévodom jeho posilnenia?-

Vidim dva hlavné dovody. Jednak to, ze americka ekonomika rastie rychlejsie ako
eurdpska, preto investicie smeruju viac do USA ako do Eurdpy. A tiez to, ze Grokové miery v
USA st vysSie, sCasti preto, Zze kvantitativne uvolfiovanie tu uz skoncilo, zatial’ ¢o v Europe
eSte len zacina. Kapital si hl'ad4 vyssie Grocenie, preto svet nakupuje dolare a predava eura.

- Je oslabovanie eura dobrou spravou pre eurépsku ekonomiku?-

Ano, pretoze podporuje vyvoz. Firmy, ktoré vyvazaju mimo eurozénu, mozu predavat
lacnejgie, a preto predaju viac. Ciiiania budu kupovat’ viac nemeckych aut a mene;j
americkych. Nemecké automobilky preto budu musiet’ zamestnat’ viac 'udi, nakupit’ viac
komponentov zo Slovenska.

- Slovenska ekonomika sa povaZuje za stabilni. Vidite vS§ak nejaké rizika, ktoré by
mohli jej stabilitu narusit’?-

Hlavnym rizikom je Grécko. Jeho odchod z eurozony by uz nebol tak katastrofalny ako
pred par rokmi, ale aj tak by mal za nasledok vIinu bankrotov, a to nielen v Grécku. Potom je
tu Ukrajina. A tiez mam obavy z Ciny. Tam sa neddvno vyrazne spomalil hospodarsky rast a
za&ali tam klesat’ ceny nehnutelnosti. Ak sa Cifiania dostana do tazkosti, prestant si kupovat
nemecké autd a Nemci potom budi menej kupovat’ od slovenskych vyrobcov.

- Medzinarodny menovy fond ho oznacil za najhorsie spolupracujicu krajinu. Aké
by bolo podla vas najlepsie rieSenie pre Grécko, aby sa tamojSia ekonomika zotavila?-
Grécko je momentélne najvacsim otaznikom v eurozone. NajlepSim rieSenim by bolo
pokracovanie reforiem, aby Gréci mohli ostat’ v eurozone. Nejaké reformy uz maju za sebou,
navyse, ich mzdy uz klesli o vySe Stvrtinu, preto Gréci zacinajli byt viac konkurencieschopni
na medzindrodnych trhoch. Prestat’ s reformami teraz, ked’ si uz tol’ko vytrpeli a ked’ uz to

odriekanie zac¢ina prinasat’ ovocie, by bolo chybou.

- Ako su v USA vnimani bankari, ¢i Pudia pracujuci na Wall Street po krize?-

Ich reputacia znacne utrpela. Pred krizou boli v USA bankari majstri sveta, ale krizou sa
to uplne otocilo. Poc¢ul som o bankaroch, ktori sa na vecierkoch predstavovali ako kuchari
alebo poziarnici, len aby sa vyhli negativnym reakcidm. Dnes to uz je lepSie, ale tie predsudky
tu eSte nejaky Cas ostani. Nemusi to vSak byt plne na Skodu. Pred krizou i§lo do finanéného
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sektora az privel'a mladych talentovanych l'udi. Mozno bude pre spolo¢nost’ lepsie, ked’ ti
najSikovnejsi buda radSej vyvijat’ nové technologie alebo hl'adat’ liek na rakovinu.

- Poudili sa investori z padu banky Lehman Brothers, ktora odstartovala
ekonomicku krizu?-

Mnohi Americania po krize zanevreli na rizikové investicie, napriklad sa zacali vyhybat’
akciovym trhom. Ale bolo im to na Skodu, ked’ze od krizy sa ceny americkych akcii
strojnasobili. Cudia su tiez opatrnejsi v nakupovani na dlh, ¢o dava lepsi zmysel.

- Spominali ste, Ze ceny napriklad americkych akcii sa strojnasobili. Nevytvorila sa
teda na akciovych trhoch bublina?-

Nepoznam nikoho, kto vie spol'ahlivo identifikovat’ bubliny v redlnom ¢ase. Skor, ¢i
neskor ceny akcii spadnt a hned’ potom sa vyroji vela expertov, ktori buda vysvetlovat,
preco k tomu padu muselo dojst’, ale po vojne je kazdy general. Podl'a mia st dnes akcie
pomerne drahé, najmé v USA, ale to aspon s¢asti ddva zmysel, ked’ze vynosy dlhopisov su
rekordne nizke. V porovnani s dlhopismi sa mi akcie nezdaju byt predrazené, ked’ze pontikaju
jednak slusné dividendy a jednak ochranu proti pripadnej inflécii.

- Do ¢oho sa teda podl’a vas v stucasnosti oplati investovat’?-

St rézne aktiva ako napriklad nehnutelnosti alebo ropa, ktoré maju dnes vysSie o¢akavané
vynosy oproti akcidm ¢i dlhopisom. Ale st s nimi samozrejme spojené aj rizikd. Mozno vas
nepotesim, ale jediny spdsob ako mat’ nejaky vynos pri sicasnych tirokovych mierach, je
zobrat’ si na plecia riziko.



