Europa tlaci peniaze

10. 3. 2015; TA 3, Téma dria; Hostia: Jén Téth z NBS, Milan Sikula zo SAV a Jozef Kolldr zo SKOKu

Alfonz Suran, moderator:

"0 tlaCeni pefiazi v Eurdpe sa dnes vecer porozpravame s nasimi hostami: Jozef Kollar (SKOK),
poslanec NR SR,

Milan Sikula, ekoném, Ekonomicky Gstav SAV a Jan T6  th, viceguvernér Narodnej banky
Slovenska ."

Alfonz Suran:

" Pani, ivodna otazka, ¢o sa deje v Eurdpe, Ze po 7 rokoch, ¢o bojujeme proti krize a po¢ivame
ako sme pomaly na jej konci, ako sa ekonomika oZivuje, ¢o sa deje v Eurdpe, Ze zrazu musime prijat
takéto pomerne drastické opatrenie?"

Milan Sikula:

"No ono to ukazuje, Ze celé toto je ako jedno hodnotenie najvacsi a taky najexotickejsi experiment
menovy, ktory do istej miery vytvara iliziu, ako Ze sa vraciame k zdravej ekonomickej rovnovéahe. Ale tych
7 rokov Ze sa tie problémy len istym spésobom modifikuji a reélne nerieSia, tak toto ¢o dneska ako vidime
predpokladam je zo série krokov, ktorymi sa bude dalej pokracovat, ale zatial nedava zaruku realneho
rieSenia tej krizy."

Jozef Kollar:

"Ak mbZem, na Gvod by som chcel povedat, Ze v pondelok tento tyZzden Eurépska centralna
banka odStartovala jeden bezprecedentny krok, da sa povedat najbezprecedentnejSi od vzniku Eurépskej
centralnej banky vébec, to, Comu sa hovori kvantitativny easing, alebo kvantitativne uvolfovanie, poviem
to zrozumitelne, aby tomu rozumeli aj divaci. Eurépska centralna banka sa rozhodla skupovat dihopisy
vlad alebo Statov a sicasne, pozor, aj korporatne bondy, ¢ize aj korporatne dlhopisy niektorych
eurépskych institacii a tym chce napumpovat do ekonomiky 1100 miliard eur. Zacalo to v pondelok tento
tyZzden a ten program ma vlastne trvat aZz do septembra budiceho roka, ¢ize 17 mesiacov a kazdy mesiac
sa ma pustit do ekonomiky priblizne 60 miliard eur. Opat pre divakov, aby tomu rozumeli, lebo velké
Cislo, ktoré ma vela nul, si divaci €asto krat nevedia ani predstavit, je to 1,5 ndsobok kumulovaného dlhu
Slovenskej republiky, ktory je priblizne 42 miliard, ¢ize 1,5 nasobok toho, ¢o Slovensko naakumulovalo na
vlastnom dlhu doposial od vzniku Slovenskej republiky, 1,5 nasobok sa bude mesacne, na mesacnej baze
pustat do ekonomiky. Ja si myslim, Ze velkost tohto programu velmi prekvapila, pévodne sa o¢akavalo,
Ze to bude niekde na Grovni 50 miliard a ¢o je pre mna tazko pochopitelné je skuto¢nost, ze Narodna
banka Slovenska dodnes zaryte ml¢i, aj ked tu mame v diskusii pana viceguvernéra NBS pana Tétha, ja
verim, Ze sa k tomu vyjadri. Hovorim teraz o tom, Ze opakovane sme sa pokusali aj v Narodnej rade
Slovenskej republiky pozvat guvernéra Narodnej banky Slovenska pana Jozefa Makucha, aby priSiel v
prvej faze na vybor pre financie a rozpocet vysvetlit vlastne o €o ide a aky tento robustny program, aké
mé&ze mat nasledky a dopady na cell ekonomiku eurozoény, slovenskid ekonomiku nevynimajic. Bohuzial
nedopracovali sme sa k zdarnému vysledku a pan guvernér Jozef Makidch nam odpovedal listom, kde
podakoval za pozvanie a oznamil nam, Ze sa takéhoto rokovania nezigastni. Toto je haozaj na Skodu
veci, posledna poznamka, vieme velmi dobre, Ze napriklad Jens Weidmann, guvernér Bundesbanky,
nemeckej centralnej banky, 6 mesiacov takyto program kvantitativnheho uvolfiovania dost jednoznacne
kritizuje a upozornuje na nebezpecenstvo vzniku novych velkych bublin, ako na akciovych trhoch, tak
vbbec aj na finan¢nych trhoch ako takych a pre mra je naozaj nepochopitelné, preco, je to mozno také
typické slovenské, prec¢o guvernér Narodnej banky Slovenska Jozef Makich k tejto téme mi&i a preto som
rad, Ze televizia TA3 vytvorila priestor o tom diskutovat’.”

Alfonz Suran:

" O to viacej si cenime, Ze pan viceguvernér dal priestor aj naSej dneSnej diskusii a preto mozno otazka
na vas. Aky je ten mechanizmus, ¢o nas vlastne ¢aka, ako to mé Eurépska centralna banka v spolupréaci s
narodnymi bankami vymyslené, Ze chce takéto mnozstvo pefiazi postupne do ekonomiky naliat?"

Jan Téth:



"Ja by som moZno na zaciatok povedal dévody pre tieto neStandardné menové opatrenia a tie
dévody su jednoduché. Eurdpska centralna banka mé strednodoby inflagny ciel pod, alebo blizko 2 %,
minuly tyzden bola zverejnena nova aktualna prognoza, ktora hovori o tom, Ze inflacia v tomto roku ma
byt na Urovni nula, to znamena, Ze v tomto roku inflacia vébec nebude a vznika tu potreba pomdct
ekonomike, nakolko v poslednych Stvrtrokoch t4 inflacia bola velmi nizka, aj vyhlad inflacie v tom
strednodobom horizonte bol citefne pod tymi 2 %. Kedze Standardne sa to robi tak, ze zniZzujete
kratkodobu Urokovl sadzbu, ale kedZe t4 je viac- menej na technickej nule, tak ostava vdm znizovat iné
arokové sadzby na dihie obdobie a tie sa zniZuju prave tym, Ze sa nakupuju $tatne dihopisy. Co sa tyka
tej bezprecedentnosti, je pravdou, Ze v eurozone sa to eSte nestalo, je to prvykrat, ale tento program bol
odskuSany v Spojenych Statoch, vo Velkej Britanii, v Japonsku, takZze z pohladu globalneho je to nieco, ¢o
uz inde vo vyspelom svete bolo."

Alfonz Suran:

" Zafungovalo."

Jan Téth:

"V Spojenych Statoch si myslim, Ze zafungovalo, st r6zne odhady asi aky bol dopad, mozno ked
to prepocCitame asi na velkost toho, ¢o sa chysta v eurozéne, tak v Spojenych Statoch tie Stldie hovoria o
dopade si do 1 %, mozno 0,8 % za viacej rokov spolu ten dopad vo vy§Som raste HDP, ¢ize vySSi rast
HDP, vysSia zamestnanost a teda rozbeh tej ekonomiky, pretoZe az rast generuje tu inflaciu, ak neméte
rast, tak tazko je zvySovat inflaciu teda k tomu cielu.”

Alfonz Suran:

" Hned tu mame prvé reakcie."

Milan Sikula:

" No je otazka, ked dvaja robia to isté, ¢i tie dosledky budu rovnaké, pretoze Spojené Staty, odkial,
vlastne kde bolo epicentrum tej krizy, oni prvé zacali, maju inG poziciu vo svetovej ekonomike, cez poziciu
dolara a tak dalej, takze tie efekty boli iné ako Eurépska Unia ked s oneskorenim kolkych rokov proste
teraz k tomu pristlpi. Samozrejme ja tym nechcem povedat, Ze zle, alebo horSie, ale urcite nebudu
rovnaké."

Alfonz Suran:

" Chcete naznacit, Ze Spojené Staty cez dolar exportovali svoj problém do celého sveta, kdezto
Eurépa toto spravit neméze?"

Milan Sikula:

" No napriklad."

Jozef Kollar:

" No ja by som na to zareagoval ¢o hovori pan viceguvernér Téth. Viete, Eurdpa, to nie su
Spojené Staty americké. Uvediem Uplne konkrétne vecné argumenty. Pokial hovorite o Japonsku, ze v
niektorych krajinach takyto program kvantitativneho uvolfiovanie, opat pre divakov zrozumitelne poviem,
naliatia pefiazi do ekonomiky zafungoval, tak musime oponovat, pan viceguvernér, vy viete velmi dobre,
Ze v Japonsku prebehlo 12 kdl kvantitativheho uvolfiovania a dodnes sa japonska ekonomika nachadza v
Stadiu klinickej komy, to je proste holy fakt, 12 k6l a bolo to netspesné. Pokial ide o Spojené Staty, treba
si uvedomit a teraz tie klti¢ové rozdiely medzi ekonomikou Spojenych Statov a ekonomikou eurozény su
dva, po prvé Ameri¢ania s tym zacali velmi skoro, v okamihu ked vypukla finanéna kriza a robili tak v
Case, ked boli Urokové sadzby klu¢ové v Spojenych Statoch pomerne vysoké, vtedy, ked FED, americky
rezervny systém zacal nalievat peniaze do ekonomiky, tak GroCenie 10-ro€nych americkych Statnych
dihopisov bolo na drovni priblizne 6 % a p6zicky hypotekarne sa pohybovali tieZ niekde plus, minus 4 - 5
%. Situacia v eurozone je presne opacna. Eurépska centralna banka prichadza s uvolfiovanim v okamihu
ked klucoveé Urokové sadzby ako ste spravne povedali su na technickej nule, dokonca banky si
poziciavaju aj za minusové sadzby, minister financii Kazimir hovori, Ze Slovensko si historicky prvykrat
mohlo poZzi¢at za minusové Urokové sadzby, to znamena, Ze vy mi zaplatite za to, Ze ja kupujem vas
dihopis a po druhé akciové trhy, v Spojenych Statoch americkych ked Federalny rezervny systém priSiel s
touto politikou kvantitativneho uvolfiovania, tak akciové trhy boli v USA takisto na technickom dne,
pretoZe praskla zrazu hypotekarna bublina, kdeZto akciové trhy v eurozéne v sucasnosti dosahuji 7-roéné
maxima. Cize neporovnavajme Spojené Staty americké s ekonomikou eurozény, pretoze s to dve Gplne
neporovnatelné ekonomiky aj z hladiska Struktary, exportnej vykonnosti a tak dalej a hlavnhe ako som
povedal, Spojené Staty prisli s tym v€as, okamZzite po vypuknuti krizy, Eurépska centralna banka vajatala,
aj lidri eurozény vajatali dodnes v odpovedi na dlhovu krizu v eurozéne, prichadza s tym Eurdpska
centralna banka velmi neskoro. A posledna poznamka ak dovolite, ja sa bojim, Ze tento program nebude



Uspesny a tie o¢akavania, o ktorych hovori pan viceguvernér Téth nebudid naplnené. Poviem opét vecné
dévody, vecné argumenty preco. Ten najhlavnejSi dévod je ten, Ze Eurdpska centralna banka uz s
podobnymi in§trumentmi nejakid skisenost ma, nezac¢iname na zelenej like a to su tie dve kvantitativne
kola uvolfiovania, alebo tlacenia penazi ludovo povedané, to boli tie zname LTRO, alebo long-term
refinancing operations, Cize operacie na dlhy ¢as, kedy Eurépska centralna banka pozi¢ala v decembri
2011 a vo februari 2012 dvakrat 500 miliard eur bankam presne v tom o¢akavani, o ktorom ste vy teraz
hovorili, Ze tie komer&né banky naleju peniaze do realnej ekonomiky, Ze budd Uverovat korporacie,
podniky, Ze fudia si za¢nu viacej pozi€iavat na spotrebnych Gveroch, hypotekarnych Gveroch, Ze sa
rozpumpuje spotreba a Ze sa rozpumpuje ekonomika ako taka, podniky budu viacej investovat a
domécnosti budl viacej spotrebovavat. Viete aky bol vysledok tychto dvoch 500 miliardovych balikov?
Vysledok bol taky, a to nehovorim ja, to odhaduju analytici ING Finance, ktori povedali, Ze priblizne 50
milidrd z tych 1000 miliard, iba 50 miliard skongilo v reélnej ekonomike a obrovské mnoZstvo penazi tie
komer€né banky ulozili naspat do Eurépskej centralnej banky a sedeli dalej proste na tych bilanénych
¢islach, ktoré maju dnes v bilancii. Ja sa preto obavam, Ze toto bude vysledok kvantitativheho
uvolfiovania, Ze bud komeréné banky budu sediet’ na likvidite, ktoré maju uz dnes hlavne v Nemecku, vo
Francuzsku obrovské prebytky, tie trezory ked to mdZzem tak fudovo povedat tu nacpaté, nablichané
hotovostou do prasknutia a my ideme, Eurépska centralna banka ide opat vrhnat na trh 1100 miliard eur.
MéZe to viest akurat k tomu vysledku, Ze tie banky bud budu sediet nadalej na cashi, na hotovosti, na
prebytku likvidity, ktorl dnes maju, alebo budu robit operéacie, Zze budu investovat do zvlaStnych aktiv, ako
je podpora, ja neviem financovanie tazby bridlicového plynu a podobné veci a hrozi obrovské
nebezpecenstvo narastu dalSej bubliny v eurozéne. Toto bude vysledok kvantitativneho uvolfiovania."

Alfonz Suran:

" Pan Téth, nech sa péaci vaSa reakcia. Porovnali by ste povedzme ten postup FEDu spred 4 - 5
rokov s dneSnym postupom Eurépskej centralnej banky?"

Jan Téth:

" Ked som hovoril 0 tom, Ze bol pozitivhy dopad kvantitativheho uvolnenia, aj ked samozrejme to
je jednou z pricin preco, jedina pricina, preo Amerika je na tom lepSie ako eurozéna v sucasnosti, mal
som na mysli skisenost zo Spojenych Statov a z Velkej Britanie, nie z Japonska. Zaroven od minulého
tyzdria mame na stole presné Cisla ako si ECB mysli, Ze aj kvantitativhe uvolfiovanie by mohlo mat dopad
na ekonomiku. A to je ta minulotyZdriova predikcia, ktora prvykrat zohladriuje plny dopad aj tohto
kvantitativneho uvolfiovania."

Alfonz Suran:

" D& sa aspon niekolkymi vetami priblizit tato prognéza?"

Jan Téth:

" A tam by som prave oponoval tomu, ¢o bolo povedané. Ak by sme verili tej predikcii, tak ta
predikcia hovori o tom, Ze na konci horizontu, ¢ize v roku 2017, inflacia bude na drovni 1,8 %, tento rok O
%, minuly rok 0,4, takZe je zrejmé, Ze t& inflacia bude blizSie do inflaéného ciela a zaroven rast HDP ma
byt 2,1 %, €o pre eurozénu je velmi slusSny rast. TakZe ak by sa naplnila tato predikcia, tak to by zaroven
zodpovedalo aj na to, Ze ¢i kvantitativne uvolfiovanie bude mat teda nulovy dopad, alebo pozitivny dopad
na eurozonu. Cize museli by ste argumentovat, ¢o v tejto predikcii je zI€, alebo moZno najblizsie Stvrtroky
nam ukézu. V lete situacia v eurozéne bola komplikovand a hrozilo, ¢i nebude tretie dno, tretia recesia.
Uvidime najblizSie Stvrtroky &i t4 situacia sa bude zlepSovat, podla mna sa bude zlepSovat a jednym z
dévodov okrem cien ropy je prave kvantitativhe uvolfiovanie. Zoberte si taky priklad, Taliansko, velka
ekonomika v eurozone, ked'si chcelo pozi¢at na 10 rokov, donedavna muselo platit 5 %, teraz plati 1,4
doch&dza vlastne uz aj tym vyhlasenim, Ze Eurépska centralna banka sa zamySla, spusti to kvantitativhe
uvolfiovanie, v tych poslednych mesiacoch dochadza k pomerne razantnému poklesu tych dlhodobych
arokovych sadzieb, ¢o je vlastne cena za Gvery, ktor( musia platit podniky, ak chct investovat. Cize ja
tvrdim, Ze t& situacia sa v najblizSich Stvrtrokoch zlepsi voci tomu, ¢o sme tu mali od leta a tvrdim aj to, Ze
ta rozdielnost vyvoja v eurozéne, kedy periféria aj pod tym tlakom vySSich Grokovych sadzieb sa vyvijala o
dost inak ako zvySok eurozoény, aj ta rozdielnost vyvoja v eurozéne sa zmenSi takisto pozitivne."

Alfonz Suran:

" My sa o chvilo¢ku pozrieme na prvé désledky, ktoré tieto kroky Eurépskej centralnej banky maju
vocCi haSej mene euro, ale pani, eSte predtym vaSe kratke reakcie.”

Milan Sikula:



" No Jozko Kollar hovoril o tom, Ze bolo dvakréat naliate tych 500 miliard a ako to skongilo. No ale
otazka je preco. Preco si nechceli banky brat a pre€o nechceli si podnikatelia poZi¢at. Otazka bola, Ze
nebol realny dopyt, oni nemali pred sebou perspektivu uzatvarania kontraktov a tak dalej, takze ... No a
otézka teraz stoji, i teraz nastali nejaké faktory a zmeny, ktoré toto zmenia. Osobne nie som az taky
velky optimista.”

Jozef Kollar:

" Ak dovolite, ja zareagujem na to, ¢o hovori pan viceguvernér Toth. Vy hovorite spravne o tom,
Ze sl na stole nejaké predikcie, ktoré by mali vytiahnut td inflaciu blizko 2 %, ¢o je cielena politika
Eurépskej centralnej banky, niekde tam kontrolovat proste tu inflaciu, to mate absolltnu pravdu, potial' s
vami suhlasim, ale viete v ¢om je rozdiel pan kolega, Ze centralni bankari, to su ti muzi v €iernych
oblekoch, s velmi silnymi muzmi a ¢asto krat ich vyjadrenia dok&dZzu dosahovat ciele bez toho, aby doslo
k redlnej zmene menovej politiky. A toto sa presne dialo, pretoZze Mario Draghi, guvernér Eurépskej
centralnej banky uz priblizne 6 mesiacov avizoval, Ze v istom okamihu k takémuto uvolfiovaniu dojde a tie
trhy vlastne, to ¢o sa stalo v pondelok tento tyzden, uz davno absorbovali, tie finanéné trhy uz sa vlastne
podla toho zacali spravat. Vysledkom je, Ze napriklad maloobchodné predaje v eurozéne iba za januar
narastli o 1,1 %, CiZe ten trh uz to predikoval, uz proste absorboval to, Ze sa tak stane bez toho, aby
Eurdpska centralna banka realne td politiku zmenila. A ¢o hovorite na."

Jan Téth:

" Cize suhlasite s tym, Ze to bude mat pozitivny dopad?"

Jozef Kollar:

" No prave teraz sa dostdvam k tomu vecnému argumentu, Ze nesuhlasim s vami a poviem vam
pre€o. My sme sa tu dostali do prekérnej situacie, Ze na jednej strane sa vytvara na komeréné banky
obrovsky tlak, to je ten BASEL Ill., pravidla obozretného podnikania bank, pravidla kapitalovej
vybavenosti, pokuty pre topmanazérov komerénych bank a tak dalej, ked sa im vymkne riziko spod
kontroly, ¢o, pod¢&iarkujem, je velmi spravne, ¢ize na jednej strane je tento tlak na zvySenie miery
obozretného podnikania bank a na strane druhej je tu tlak, aby tie banky do toho rizika isli, aby ten
averovy apetit mali, aby nalievali peniaze do reélnej ekonomiky. Ale ja sa pytam, pokial nemate reélne
Gverovania schopné, alebo Uverovania vhodné projekty v ekonomike, tak tie banky do toho Uverovania ani
tak nepdjdu. A posledna poznamka, viete k Comu povedie a uz dnes vlastne mézeme konstatovat, ze uz
sa tak stalo, ta politika tlacenia pefiazi Eurépskou centralnou bankou? Vedie k tomu, ked' si pozriete dnes
ako boli kétované 10-ro¢né Statne dlhopisy Spojenych Statov, na Urovni priblizne 2,3 %, kde su dnes
kétované nemecké bundy, €iZze 10 ro€né dihopisy Nemecka, su kétované na Urovni 0,3 %. A ja sa vas
pytam pén viceguvernér teraz ¢iste nie politicky, ale vecne, odborné argumenty, vy si myslite, Ze tento
urokovy sprad, Cize opat pre divakov zrozumitelne, Grokovy rozdiel v nominalnej hodnote Urocenia 10-
roc¢nych americkych dlhopisov a Uro¢enia 10-roénych nemeckych dlhopisov, Ze je v poriadku? Ved vSetci
predsa vieme z teérie ekonémie, Ze vynosy Statnych dlhopisov by mali odzrkadlovat ekonomicky rast v
krajine emitenta, alebo ak chcete vitalitu, alebo zdravie, alebo kondiciu ekonomiky toho emitenta. To chce
dnes niekto tvrdit, Ze je na tom eurdpska ekonomika, alebo presnejSie ekonomika eurozény tak nasobne
lepSie ako Spojené Staty americké, Ze ich dlhopisy su Urocené 2,3 % a dlhopisy nemecké, ako som hovoril
10-ro¢né, 0,3 %. Ved to predsa je popretie akychkolvek zakladnych pouciek ekonémie ako vedy, to je
proste tak. Posledna poznamka, ja si myslim, Zze dneSnym problémom ekonomiky eurozény nie su
urokové sadzby. My mame dnes v eurozédne vela pefiazi a lachych penazi, to su tie plné trezory tej
likvidity, o ktorej som pred chvilou hovoril a ideme naliat dalsi 1,1 biliéna, alebo 1100 miliard eur do
ekonomiky eurozdény. Ja tvrdim, Ze dnes je najvacsim problémom ekonomiky eurozény viete ¢o,
nedostatocné Strukturalne reformy, neochota vlad ¢lenskych krajin eurozény reformovat ekonomiky. Preto
mne je velmi lato, Ze prave dnes, ked sedime v tomto Stldiu bolo odsuhlasené, Ze napriklad Francuzsko
dostalo dalSie 2 roky vynimku na dosiahnutie strednodobého ciela pokial ide o deficit francizskeho
Statneho rozpoctu. To je ohybanie zakladnych pravidiel fungovania eurozény cez koleno a my sa tomu,
bohuzial musim povedat aj naS guvernér a dalSie relevantné instittcie vratane ministerstva financii,
vratane Petra Kazimira, my sa tomu necinne prizerdme. Ja sa pytam, kde je ten zdvihnuty hlas, ¢i uz
Gstami ministra financii Slovenskej republiky, alebo Ustami guvernéra Narodnej banky Slovenska,
zdvihnuty hlas vo¢i tomu, majme konecne Eurdpsku Uniu a eurozénu, kde platia pravidla, neohybajme tie
pravidla cez koleno, lebo toto je naozaj dobrymi imyslami dldzdené cesta do pekla."

Alfonz Suran, moderéator:



"Stale diskutujeme o kvantitativnom uvolfiovani v Eurépe a jedna z otazok, ktora vyplynula aj z
tejto reportaze, ktord sme videli je, Ze i toto opatrenie nie je robené na uUkor vSetkych, ktori euro
pouzivajl. Jednoducho péjdem na dovolenku, zaplatim za rfiu 0 20 - 30 % viac ako doteraz. Nie je to istym
spbsobom hodenie problému na plecia beznych Eurépanov?"

Jan Téth:

" Ak mbézem, vyjadrim sa aj k tomu, ale eSte ¢o tu bolo povedané ohladne dopytu a vysky Grokov,
popripade potreby reforiem. Menova politika méa za ulohu v tazkych ¢asoch ekonomike poméahat a
naopak v ¢asoch, ked sa ekonomika prehrieva, prili$ rychlo rastie, ju utimovat. Teraz zazivame tazké
¢asy a preto inflacia je na nizkej arovni a preto je tloha menovej politiky ekonomike poméahat. Ekonomike
sa pomaha tak, Ze sa zvySuje dopyt. ZvySovanie dopytu v menovej politike znamena to isté ako
znizovanie arokov. Cize ak chcem zvysit dopyt, ak chcem poméct ekonomike, tak musim zniZit aroky, to
je na vasu otazku ohladne dopytu, Cize kvantitativne."

Jozef Kollar:

" Ktoré su uz nulové."

Jan Téth:

" Kréatkodobé st na nule, &ize musim znizovat dlhodobé troky. Cize kvantitativne uvolfiovanie
priamo zvySuje dopyt. Zaroven ¢o bolo porovnanie Urokov v Nemecku a v Spojenych Statoch, tak ano, ak
eurozéna je v komplikovanejsej situécii, tak z pohlfadu menovej politiky je spravne, aby Uroky boli nizSie
ako v ekonomike, ktor4 rastie rychlejSie. Co sa tyka toho komentovania potreby reforiem, ja samozrejme
nemdzem hovorit za guvernéra, pretoze on je ¢len Rady guvernérov, ako jediny mé teda hlasovacie pravo
v ECB, ¢€ize nemb&Zem hovorit ani za ECB, ale mbéZzem si pomdct tlaovym vyhldsenim ECB, ktoré bolo
publikované minuly tyZden s predikciou, kde sa priamo hovori, Ze su€asné predikcia, to, Ze sa zvySuje
rast, je cyklické, ¢ize prelozim to, do¢asné a nie je to Ziadny priestor pre polavenie v reforméach.
Vymenovavajl sa tu reformy aké su délezité, ako je dblezité podnikatelské prostredie a zaroven v tejto
tlacovej sprave sa presne hovori aj o tom, o bolo spominané, Ze plna a konzistentna implementéacia
Paktu rastu a stability je délezita. Cize ECB priamo hovori v tomto dokumente."

Alfonz Suran:

"V podstate to, ¢o sme povedali my v Stidiu, len otazka."

Jan Téth:

" Odpoved je, Ze reformy su délezité, Ze toto je len doasny narast ekonomického rastu."

Alfonz Suran:

" Otazka je, ¢i ma Eurdpska centralna banka vobec nejaki moznost pritlacit na Clenské Staty, aby
nejaké reformy vobec robili."

Jan Téth:

" Reformy su tlohou viady. Ulohou menovej politiky je v tazkych ¢asoch pomahat a v asoch
prehrievania ekonomiku utimovat’.”

Jozef Kollar:

" Ak dovolite pan redaktor, odpoviem velmi stru¢ne, prepa¢ Milan, na vasu otazku, ¢o ste sa teraz
pytali pana viceguvernéra. Je pravdou, Ze pravidla v eurozéne a pravidla Paktu stability a rastu,
revidovaného Paktu stabilitu a rastu, Eur6pskej fiSkalnej zmluvy a tak dalej nie su vynutitelné Eurépskou
centralnou bankou, to je holy fakt. Ale ja sa pytam, a to je teraz mimo obliga, to sa netyka pana
viceguvernéra Tétha, ja sa pytam, ako je mozné, Ze tie moznosti vynutenia si tych pravidiel sa
nepouZzivajl a namiesto toho sa nam roztrhlo vrece s udelovanim vynimiek, ako ju dostalo prave dnes
Francuzsko na dalSie 2 roky pri dosiahnuti strednodobého ciela deficitu pod 3 %. Sa udeluje jedna
vynimka za druhou namiesto toho, aby sa pravidla vynucovali. Poviem jedno jediné pravidlo alebo nastroj
na vynutenie, napriklad ak nedodrzala krajina strednodoby ciel deficitu, tak mdze dostat finanénu pokutu
az do vysky 0,2 % hrubého doméaceho produktu, ¢o by napriklad v pripade takého Slovenska znamenalo
140 miliénov eur, to je 0,2 % orientac¢ne, 72 alebo kolko miliard je nd$ hruby doméci produkt. Ja sa pytam,
preco sa tie pravidla nevynucuji. Zamerajme sa najskor na tie pravidla. A ked sme pri tej politike
kvantitativneho uvolfiovania, pre¢o Eurdpska centrélna banka sa takouto politikou nepriSla rok, dva po
vypuknuti krizy. My sa tu nachddzame v obdobi Siesteho roku od vypuknutia krizy, od toho septembra
2008, pad Lehman Brothers, americkej investi¢nej banky, pre€o prichadza ta Eurépska centralna banka s
touto politikou dnes. Ak dovolite, eSte jedna poznamka, s tym budete urCite suhlasit’ aj vy pan
viceguvernér, Ze najviac penazi tymto inStrumentom, o ktorom dnes diskutujeme, sa naleje do ekonomik
Nemecka a Francuzska. Viete prec¢o? PretoZe to nakupovanie tych dlhopisov sa deje Gmerne podielu
jednotlivych narodnych centralnych bank na kapitale Eurépskej centralnej banky, to znamena najviac tej



likvidity, najviac tej hotovosti, najviac toho cashu potecie do Spolkovej republiky Nemecko a do
Francuzska. A na strane druhej vyumienili si to prave Nemci a to je to, €0 mne chyba na Slovensku, ten
hlas toho umierajuceho na pusti, aby niekto ti zastavu zdvihol, aby niekto kri¢al. Nemecko si vyumienilo,
Ze narodné centralne banky nebudi vykupovat, teda takto, Ze budu vykupovat dlihopisy krajin PIGS, to je
Portugalsko, Taliansko, irsko, Grécko a Spanielsko. Tieto nazvem to toxické dihopisy, problémové
dihopisy, nebudd kongit' v bilancii Eurépskej centralnej banky, budi kongit' v bilanciach narodnych
centralnych bank. To si vyumienilo Nemecko. Ja sa teraz pytam, bude grécka centralna banka vykupovat
Statne grécke dlhopisy, o ktorych novy premiér Alexis Tsipras povedal, Ze ak to inak nepdjde a sa
nedohodne s trojkou, ta necha Grécko zbankrotovat? Bude grécka centralna banka takéto toxické
dihopisy vykupovat? Toto je problém. A posledn& vec eSte, nembzem si odpustit pozndmku, skiste nam
to pan viceguvernér vy vysvetlit v tomto Studiu, vy viete velmi dobre predsa, Ze je tu eSte pravidlo, Ze 20
% objemu vykipenych dlhopisov, z nich sa bude takzvane inkasovat zdielana strata. To znamena, Ze na
zalctovanych stratach z ndkupu takychto dlhopisov sa budeme podielat’ aj my, aj Narodna banka
Slovenska, to je to zdielanie tej straty, nejaké velké dalSie podrobnosti, konkrétnosti o spdsobe zdielania
tych strat zatial na svete nie su. Ja tie informacie aspon nemam. A to ¢o hovorite vy, Ze zasadnutia Rady
guvernérov Eurépskej centralnej banky su v utajenom rezime, Ze tie zapisnice z tych zasadnuti sa mézu
zverejnovat az po 30 rokoch podotykam, to znamena v dobe, ked ti ludia, ktori to rozhodnutie prijali by
mali niest zodpovednost za to rozhodnutie, uz s najva¢Sou pravdepodobnostou nebudd medzi Zivymi.
Bohuzial takto dnes funguj centralne banky sveta. Ja viem, Ze to nezmeni ani guvernér Jozef Makuch,
guvernér Narodnej banky Slovenska, Ze to nezmenime ani my v Studiu, to mi je vSetko jasné, ale je mi
velmi l'ito, Ze o tak zavaZnych opatreniach, rozhodnutiach, ktoré budd mat obrovsky robustny dopad na
fungovanie celej eurozény, sa vdbec na Slovensku doposial neviedla Ziadna diskusia."

Alfonz Suran:

" Ja ti otdzku mozno posuniem dalej a vratim sa k tomu ¢o sme uz hovorili, nie je to hodenie
problému na plecia normalnych ludi, rozpustenie meny, jej uvolnenie, zoslabenie?"

Jan Téth:

" Uvolnenie menovej politiky znamend vysSi rast, vys$Siu zamestnanost, viac pracovnych miest."

Alfonz Suran:

" Mozno. Nie je to predsa automatické."

Jan Téth:

"To je dévod, ako menova politika vplyva na ekonomiku znizenim Urokov, teraz uz kratkodobé je
tazko znizovat, dlhodobych drokov, sa zvySi dopyt a tej ekonomike sa pombze. MéZeme hovorit o tom, Ci
sa jej pombze velmi vela, alebo len troSku, ale pombZe sa jej. Su tu nejaké odhady, Ze asi aky rast by sa
mohol dosiahnut, ten rast okolo 2 % v roku 2017 je viac ako dvojnasobny ako je v si¢asnosti, takze ak sa
naplnia tie odhady, tak urcite to beznym ludom v eurozéne pomdze cez zvySenie toho rastu. Je pravdou,
Ze euro oslabuje, ale to si treba uvedomit, Ze sila meny pre va¢sinu obyvatelstva je v tom, aka je inflacia,
pretoZe inflacia vie znehodnocovat ti menu. Inflacia v si¢asnosti je nulova, taka ta dlhodoba, neutralna,
inflaény ciel okolo 2 %. Cize nedochadza v stiéasnosti k znehodnocovaniu eura ked si ho definujeme
spravne ako to, aka je inflacia v eurozéne. ESte mozno k tym otazkam, ktoré boli polozené, tie otazky
ohladne Paktu rastu a stability, to st otazky na Eurépsku komisiu a nie ECB."

Jozef Kollar:

" O tom som hovoril."

Jan Téth:

" ECB s tym ni¢ nema."

Jozef Kollar:

" O tom som hovoril, Ze to ECBCka nevie vynucovat, v tom sa zhodneme."

Jan Téth:

"Druhd& vec, pytate sa, ¢i ten program nemohol byt skér. Ja som mal pocit, Ze ste na zaCiatku ten
program skor spochybriovali, Ze mozno tlacenie penazi a pre€o a teraz sa ako keby doZadujete, Ze sme
ho mali uz spravit skor."

Jozef Kollar :

" No nie, ja som prave, viete, mna trapi to, Ze tie dve kola uvolfovania prebehli, to bol ten
december 2011 a februér 12, dvakréat zhruba po 500 miliard eur a tvrdim, Ze oCakévania Eurépskej
centralnej banky neboli naplnené. Ale ak dovolite pan redaktor, velmi dobra otazka, ktoru ste polozili, aké
to méze mat dopady na obyvatelov Slovenska. PretoZe na jednej strane méte pravdu, Ze pokial ob&an
Slovenskej republiky, aby tomu divaci rozumeli, ma prijem v eurach a kryje svoje naklady v eurach, za



energie, vodu, sto¢né, ja neviem €o, plyn, kdrenie, potraviny, obliekanie, dovolenky kryje v eurach, tak
samozrejme jeho ten vymenny kurz eura voci americkému dolaru nema ako ovplyvnit, proste dopad na
hospodarenie takejto rodiny je nulitny."

Jan Téth:

" Cez dovazané tovary, dovolenky ho ovplyvni, ale ovplyvni ho v malom mnoZstve."

Jozef Kollar:

" Ale ved sa zhodneme, ved teraz som povedal, Ze pokial mé& ten ¢lovek mzdu v eurach a Utraty v
eurach, to poviem zjednoduSene, tak to nartho nema vplyv. Ale ..."

Jan Téth:

" SlabSie euro zvysuje inflaciu, ¢ize ma vplyv ..."

Jozef Kollar:

" No, no, no, vyborne, teraz ste mi nahrali na smec, lebo presne o tom som chcel za¢at hovorit.
Ale pokial ta inflacia sa nam rozkotura, ¢o tiez nemdZete ani vy celkom vyllcit, ved na to upozorfiuje Jens
Weidmann, guvernér nemeckej centralnej banky uz pol roka, Ze hrozi."

Jan Téth:

"..1,8% v2017."

Jozef Kollar:

" Ze hrozi nebezped&enstvo vzniku jednej velkej bubliny v eurozéne a pokial sa vam ta inflacia
rozkotula, tak sa potom pekne cez tu inflaciu budl znehodnocovat prijmy, ktoré ziskavaji ob¢ania alebo
domacnosti na Slovensku a rovnako tak sa im budd znehodnocovat aj Uspory. Na strane druhej sa oplati
takymto ob&anom v takejto krajine, kde je vysoka miera inflacie, Zit na dlh. Len pozor, nenau¢me, ani my
sa hesnazme ako politici u€it fudi Zit na dlh, pretoZze vy mézete zlepSovat svoju poziciu len tym ako
domacnost, Ze mate vySsi prijem, nie tym, Ze Zijete nad pomery ako bezny Statisticky priemerny ob&an
Spojenych Statov, ktory ma 8 kreditnych kariet, ktory méa 20 spotrebnych Gverov, ktory ma 4 drevené
doméeky z bielych dosak, ktory ma 5 aut a potom v istom okamihu ta bublina pekne splasne a ta
domécnost uz nie je schopna splacat’ tie zavazky. Ja si myslim, Zze."

Alfonz Suran:

" Dobre, mozno posufime to dalej. Nehrozi ndm naozaj vacSie zadlZenie nielen Statov, ale aj
povedzme domécnosti a firiem? Nedostaneme sa vlastne tam, odkial sme zacinali, niekde mozno na
zaciatok krizy? Teraz to nie je otdzka len na vés, to ..."

Jozef Kollar:

" Ale viete pan redaktor, velmi dobre kladiete otazky. Ved predsa toto bola pri¢ina vypuknutia
svetovej finanénej krizy v roku 2008, Ze sme mali na finanénych trhoch napumpovanych strasne vela
penazi a opakujem eSte raz, strasne lacnych pefazi, pri nizkych arokovych sadzbach, ved tam niekde
zacinali problémy Grécka, Ze pri vstupe Grécka do eurozény Gréci pochopili, Ze mdézeme sa by the way
proste len tak zadlzovat, lebo peniaze su lacné a tych pefiazi je straSne vela. No kto by si nebral proste
nové a nové Uvery a to robila grécka vlada niekolko dekad, takto sa zadlZovala a takto to narastlo, pretoze
vy mdZete pumpovat ekonomiku, mdZete ju bustovat, modZete ju supportovat, nové verejné investicie a
tak dalej, to je vSetko v poriadku, ale mali by ste investovat, a to plati nielen pre krajiny, pre vlady, to plati
aj pre doméacnosti, Ze mali by ste investovat' z prebytkov, ktoré ste si vytvorili v dobrych ¢asoch."

Alfonz Suran:

" Pan Toth, nech sa péaci."

Jan Téth:

" Pytali ste sa, Ze kto by si nebral Gvery pri tak nizkych Urokovych sadzbach. Problém je, Ze si
neberq, tie podniky v eurozone si neberl Gvery, Gvery klesaju, takze ta situacia je, Ze aj pri tak nizkych
sadzbéach to Uverovanie ne nabieha, pretoZe bankovy sektor ma takisto svoje problémy, takZze tA menova
politika je o tom, aby sa investicie, Uverovanie rozbehlo, ¢o rozbehne tu ekonomiku."

Milan Sikula:

" Len v Grécku bol ten problém, Ze tie nizke Grokové sadzby boli velmi nizkej oproti realnej
vykonnosti ich ekonomiky, ¢iZe to je Uplne iny problém, takZe eSte dalSia otazka, lebo teraz sa tu hovorilo
o tom, ¢o t4 Europska centralna banka, €o je utajena a tak dalej. Ale jednou z velmi diskutovanych tém v
sUucasnosti, vobec Struktlra organov Eurdpskej Unie, Ze tam je velky problém legitimity, to znamena to,
akym spdsobom oni dostali vlastne niektoré kompetencie, ¢i si ich sami jednoducho nejako nepridelili a
tak dalej. To nie je len tak, Ze sa povie - 30 rokov nebude sa o nicom méct hovorit, to je by som povedal
velmi vazny problém. A druha otazka je eSte konStrukcia Eurdpskej menovej Unie. To euro znamenalo
prakticky, akoby nemecka marka devalvovala a grécka drachma revalvovala, inymi slovami tym sa zvysila



aj tak vysoka konkuren&né exportna schopnost a tu opacne, takZe to ten Varoufakis pekne popisal aj v
jednej knihe, Ze vlastne tu vzniké trvalo problém prebytkov na jednej strane a deficitov tu. Normalne keby
bola optimalna menova oblast, by tu bol nejaky mechanizmus, ktory by toto nejakym spésobom
minimalne timil, takze."

Alfonz Suran:

" Dnes ten isty minister financii Grécka vyhlasuje, Ze pozi¢iavat Grécku peniaze bol zlogin proti
ludskosti, takZe tazko to nejako komentovat. Pani, ale podme uz pomaly k zaveru. Nie je cela tato akcia
len akymsi pokusom pomdoct eurozéne v stave, v akom sa nachadza, to znamena, neméze sa stat, ze
povedzme o rok tu budeme znova sediet v podobnej zostave a debatovat’ o tom, &i netreba Eurépu
zreformovat v smere vacSej ekonomickej integrécie, ¢i v eurozéne maju byt staty, ktoré jednoducho
nevladzu drzat krok s ostatnymi a podobne? Eurépska centralna banka v ¢ase, ked robil FED podobné
kroky, ako dnes robi Eurépska centralna banka, tak dvakrat zvysila Urokové sadzby. Nie je to priznanie si
nejakej chyby z minulosti podla vas?"

Jozef Kollar:

" No viete, ono menova politika je vZzdy také kyvadlo, to ¢o hovoril pan viceguvernér Toth, Ze ked
sa ekonomike nedari, tak jej chcu centralne banky poméct napumpovanim penazi, ked je ekonomika
takpovediac, ludovo povedané prehriata, aj vam ked' sa zavari motor, Ze mate teplotu na chladiacej zmesi
viac ako 100 stupfiov a sa vam dymi z motora, musite odstavit ten motor, Cize ked je ekonomika
prehriata, tak tloha centralnych bank je zase stahovat obezivo z ekonomiky cez zvySovanie Urokovych
sadzieb, to znamena, Ze Urokovéa sadzba je cena pefiazi, ¢im bude cena penazi vyssia, tym tych penazi
bude menej, ale ja som presvedceny o tom, Ze pozrite sa, politiku kvantitativneho uvolfiovania Europskej
centralnej banky nikto z n4s v tomto Stadiu uz nezastavi, ona je odsuhlasend, bude bezat, ked sa ni¢
nezmeni az do septembra budiceho roka sa napumpuje spominanych 1100 miliard. Ale ja si myslim, ze
ludi na Slovensku trapi nieco Gplne iné ako je kvantitativne uvolfiovanie a je to troSku na Skodu veci, Ze aj
politici hodne sa pohybuji len v Bratislave a kisok za Bratislavou, ale ked sa pozriete na to, ¢o je na
Slovensku od Tren¢ina smerom na vychod, tak ludi dnes na Slovensku naozaj trapi prezitie, Ziji z rak do
ast, nie st schopni ani kryt svoje zakladné existen¢né potreby z tych prijmov, ktoré dnes majd, hovorim o
pasme chudoby, kolko ludi zije pod tymto pasmom chudoby, alebo niekde okolo toho pasma, to su
statisice ludi a bohuzial tato mnoZina, som sa prave dnes dozvedel, eSte narastd, kontinualne narasta a
preto ja si myslim, Ze to ¢o dnes je potrebné robit, Strukturalne reformy, na Slovensku v Skolstve,
zdravotnictve, dnes mame Skolstvo najmenej zreformovany rezort na Slovensku, v zdravotnictve
neuveritelna Cierna diera, eurofondy nedokazeme Cerpat, polovica z nich sa rozkradne a preto napriklad
aj v Slovenskej obgianskej koalicii sme prisli s tym programom Eurovratky, kde chceme zadsadnou
reformou znizovania dani, zniZzovania odvodov pomoct slovenskym domacnostiam k tomu, Ze ak sa takyto
program presadi a zrealizuje, tak Standardna domacnost na Slovensku, dvaja fudia, otec, mama a dve
deti, dvojdetnd doméacnost by mohla vdaka takémuto zniZeniu dani, znizeniu napriklad dane z pridanej
hodnoty z 20 na 13 % na energetické nosice, na energie, ale aj na potraviny okrem, alebo s vyfnatim
tabaku a alkoholu a tak dalej, by mohla takato domacnost dvojdetna na Slovensku mat mesacne v
penazenke viacej o 20 az 50 eur. A to by bolo pan viceguvernér na ro¢nej baze uz 600 €, ¢o sa velmi
blizi priemernej mzde na Slovensku a to by uz ta rodina na Slovensku pocitila a ta by za¢ala viacej minat,
viacej spotrebovavat, platit va¢Sie spotrebné dane, platit’ Statu viac dane z pridanej hodnoty a to su
impulzy pre ekonomiku, ktoré dokdzu aj znizovat prijmovu nerovnost na Slovensku a dok&Zzu pomahat
riesSit ten obrovsky problém, ktory na Slovensku mame. Poslednd veta, tu nam tik& pod stolom jedna
¢asovana bomba v podobe prijmovej nerovnosti ludi na Slovensku. Takto by som si vedel predstavit
rozpumpovat ti ekonomiku a spotrebu domacnosti a nie cez takito politiku takéhoto uvolfiovania, ktoré
naopak demotivuje vlady ¢lenskych Statov eurozoény robit akékolvek reformy."

Alfonz Suran:

" Podme ale uZ urobit’ pani tejto relacii nejaky zaver. Co nas podla vas éaka v nasledujicom
obdobi do toho septembra 2016, bude tento program Uspesny, alebo sa bude musiet povedzme
korigovat? Podla vasho nazoru."

Milan Sikula:

" No ja by som len stru¢ne na toto reagoval."

Alfonz Suran:

" Nech sa péaci."

Milan Sikula:



" Pri analyze tej krizy sa ukazali mnohé veci, jednou z velkych pri¢in bola ta nednosne rastica
polarizacia, bolo to aj v Davose a niektori teoretici dokonca tvrdia, Ze to kvantitativne uvolfiovanie svojimi
dbsledkami tu polarizaciu eSte zvacsuje. Inymi slovami, proste tie impulzy, ktoré by sa Ziadali na realny
rast, sa tymto vlastne potlacaji. A k tej vasSej otazke, su aj také nazory teda okrem takych vyslovene
katastrofickych, Ze celé to uvolfiovanie bude viest k nejakej ekonomickej a takej, su také, Ze ktoré to vidia
realisticky v tom, Ze tento spdsob prijimania opatreni, ako teraz kvantitativne uvolfiovanie, ktoré v
Ziadnom pripade nerieSi dlhodobé priciny krizy, Ze bude proste nejakym spésobom v novych forméch sa
opakovat. Cize predpokladam osobne, Ze keby sme sa o rok zisli, Ze bude nie¢o zase nové, &im sa ziska
nejaky ¢as, ale nie zasadné rieSenie."

Alfonz Suran:

" Pan Toth, nech sa péaci."

Jan Téth:

" Ja tvrdim to, Ze tieto neStandardné opatrenia ekonomike eurozény neuskodia, ale pomdZzu, Cize
tak ako pan Kollar hovoril, Ze fudi na Slovensku zaujima v tychto tazkych ¢asoch prijem, moznost
ziskania si prace, tak ja tvrdim, Ze toto opatrenie, ak zvySi rast v eurozéne, ¢o podla mna zvysi a nie zniZzi,
pomo6Ze aj nam, pretoZe to je pre nas velké odbytiste, velky trh, takZze pomdZe vytvarat pracovné miesta
aj na Slovensku a tym padom je to spravna vec, aku robit v tychto tazSich ¢asoch. Znova som
nepochopil, lebo zacali ste znova kritizovat toto kvantitativne uvolfiovanie a pred chvilou ste hovorili o
tom, Ze preco sa to nespravilo skdér. Takze nemam Uplne jasno v tom, Ze aky mate na to nazor. Su tu
konkrétne ¢isla, ktoré hovoria o tom, Ze rast HDP by mal byt vySsi, relativne zna¢ne vy3Si ako sme si
mysleli v decembri, kedy ten efekt kvantitativneho uvolfiovania eSte v tych Cislach nebol. Ale s ¢im
moézem."

Alfonz Suran:

" Zo strany Narodnej banky teda optimistick& predpoved, alebo z va3ej strany."

Jan Téth:

" My sme takisto v januéri zvySovali progn6zu, aj ked to bolo kvéli cendm ropy a teraz koncom
marca budeme mat znova nové kolo, kde predpokladam, Ze t4 progndza nebude horsia ako sucasna, ale
s tym, ¢o by som suhlasil, Ze toto je naozaj, a tak sa vyjadrila aj ECB, Ze toto je naozaj takzvana cyklicka
pomoc, docasna pomoc a ta dlhodobé perspektive ekonomiky naozaj zavisi ovela viac na reformach ako
na menovej politike. CiZe ak si zoberieme odhad nejakého potencialu ekonomiky v eurozéne, tak
napriklad OECD to odhaduje niekde na arovni okolo 1 %, v Spojenych Statoch sa to blizi k 2 %, ¢ize
zjednoduSene povedané, ak sa nebude reformovat ekonomika eurozony, tak po vyprSani tychto
doc¢asnych vplyvov, menova politika vie len doc¢asne poméct rastu, sa vratime naspat k tym niz§im
rastom."

Alfonz Suran:

" Pan poslanec, nech sa paci."

Jozef Kollar:

" Ak dovolite, ja odpoviem na otazku, ktord som priamo dostal od pana viceguvernéra Tétha. Ste
sa pytali, Ze nerozumiete méjmu nazoru na kvantitativne uvolfovanie.”

Jan Téth:

" Ci je pozitivne, alebo negativne."

Jozef Kollar:

" Ci je pozitivne, alebo negativne. Ja tvrdim, Ze verim v isty G&inok menovych politik centralnych
bank ako je americky FED, ako je Bank of Japan, alebo Bank of England, verim, ked tie opatrenia pridu v
spravny &as. Cize ja tvrdim, zhodnime sa aspon na tej téze, Ze Spojené Staty americké vy vysporiadali s
krizou vyrazne skor a vyrazne pruznejSie a rychlejSie ako eurozéna, to je téza €islo jedna, ktora
pravdepodobne nemé vecné argumenty na jej rozbitie ak by niekto tvrdil nieo iné. Proste Ameri¢ania sa s
tou krizou naozaj vysporiadali skér a rychlejSie, lebo maju pruznejsi pracovny trh, majd."

Alfonz Suran:

" Teraz vas uz poprosim o tl prognézu, ako to bude s nami do toho septembra budiceho roku.

Jozef Kollar:

" Tak ak dovolite, moja prognéza je bohuZial pesimisticka a hovori asi o tom, Ze tato politika
kvantitativheho uvolfiovania, tak ako teraz priSla a tak ako je nasetupovana, ako je pripravena vecne,
obsahovo, napriklad uz aj tym, Ze najvacsie hotovosti pote€l do nemeckej a franctzskej ekonomiky, v
spojitosti ale s tym, opét tu sa zhodnem s vami pan viceguvernér, Ze sa nerobia v eurozéne, ani v
Eurdpskej Unii ziadne dramatické reformy a viete preco sa nerobia? Pretoze akakolvek Strukturalna



reforma nosi so sebou politické naklady. A jednoucho lidrom, politikom sa do tychto reforiem nechce, lebo
sU nepopularne a vedu na konci diia k zniZeniu miery pravdepodobnosti opatovného zvolenia tych
politikov, to je proste holy fakt, to je dar za demokraciu, inak sa to nazvat neda a preto tvrdim, ze
akonahle budeme v eurozoéne dalej ohybat pravidla cez kolena, nebudud sa robit ekonomické reformy.
Ved si priznajme, Ze od toho roku 2004 - 5, zavedenia rovnej dane a Il. déchodkového piliera na
Slovensku aj Slovensko preSlapuje na mieste. Proste ten proces modernizacie Slovenska, modernizacie
aj v oblasti reforiem, opakujem, zastal. Normalne ako keby zastal a slovensk& ekonomika preslapuje na
mieste a preto moja prognéza je, Ze tato politika Eurépskej centralnej banky nebude UspesSna a obavam
sa, Ze mdZe viest naozaj k zvy3eniu prijmovej nerovnosti obyvatelstva. Toto je moja obava. Cize a méze
eSte dokonca stimulovat niektoré vlady reformy nerobit, lebo opéat bude na trhu straSne vela a straSne
lacnych penazi, ta naco by som robil ekonomické reformy, ved si mdéZzem pozi¢at, ved mézem ten grécky
dihopis predat gréckej centralnej banke a ona mi za to vyplati hotovost. To, Ze na sekundarnom
finan€nom trhu nebude po takomto dlihopise dopyt, to ma vébec nevyrusSuje ako investora, pretoZze som
inkasoval dnes 9,5 %, alebo kde su Grocené dnesné grécke dlhopisy, tak inkasujem perfektné kupény a
viem, Ze v ktoromkolvek okamihu to viem vymenit na hotovost ja ako investor, ¢ie vam to zniZzuje
motivaciu vlad suverénnych Statov ¢lenskych krajin eurozény robit reformy."

Alfonz Suran:

" Otazka ale je, ¢i Eurdpska centralna banka mala na vyber a mala aj iné alternativy ako bola ta,
ktoré vcera urobila."

Jozef Kollar:

" Pan kolega, toto mi pripomina vetu ministra financii MikloSa ked sme diskutovali v parlamente
euroval, na ¢com padla vldda Ivety RadiCovej, tieZ sme pocuvali len odpovede - nemali sme inu alternativu.
Ja tvrdim, Ze alternativy s vzdy."

Alfonz Suran:

" Pani, vidite sami, Ze takato téma vyvolava rézne nazory, koniec koncov len to zaverecné
hodnotenie bolo Uplne odliSné u kazdého z vas od Uplne pozitivneho, az po Uplne negativne. V kazdom
pripade vam dakujem za bohata diskusiu. My budeme tato tému aj nadalej sledovat, situaciu okolo vyvoja
naSej meny euro, no a celkovo okolo vyvoja ekonomiky. VSetko dblezité sa dozviete na TA3. Verme, Ze
pbjde vacsinou o dobré sprav. Vdaka za pozornost a pekny vecer s TA3."



