PRIPRAVTE SA NA NiZKE VYNOSY

(07.01.2016; Forbes; €. 1, s. 44-51; Vavrova Tatiana, Porubsky Juraj)Najuznavanejsi slovensky ekoném,
profesor na chicagskej univerzite a ¢len Bankovej rady NBS Lubo$ Pastor upozorfiuje, ze niektori
spravcovia akoby hladali sneh v lete. "Je to nebezpecné, mdzete sa Smyknut," varuje.
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* Co néas ¢aka tento rok?

Oc¢akavame dalSi dobry rok pre Slovensko, realny hospodarsky rast vySe tri percenta, potiahne ho hlavne
domaci dopyt. To je tiez dobra sprava. Dovodom je, Ze realne mzdy maju pokracovat v raste a znizZi sa aj
nezamestnanost. Bude teda pracovat viac ludi, budd mat vysSie realne mzdy, a to nas potiahne vpred.
Ak naozaj porastieme o 3,1 percenta, o je odhad NBS, bude to o viac ako percentny bod rychlejSie nez
priemer eurozény. Budeme ju dobiehat.

* Samé dobré spravy, hoci atmosféra v Eurépe je skor negativna. Cim to je?

Su tu rizikd. Ma ich aj spominany zakladny scenar. M6zu byt dokonca aj smerom nahor. Napriklad
potvrdenie prichodu automobilky Jaguar Land Rover, ktoré v odhadoch premietnuté nebolo (oCakava sa
zvySenie rastu ekonomiky o 0,3-percentualneho bodu). No na druhej strane nikto nevie, ako sa nakoniec
vyhroti migraéna kriza, hoci to je skér politickéd otazka. Ekonomicky sa nevie, i by prilev migrantov
predstavoval zataz, alebo by skér pomohol. Z rizik smerom nadol mam osobne obavu hlavne z
finan&nych trhov.

* Co sa moze stat”?

Vnimam asymetriu rizik. Prudky pohyb smerom nahor je velmi malo pravdepodobny, prudky pohyb nadol
je pravdepodobnejsi. Uz zhruba rok mame velmi nizke urokové miery, zaporné nominalne sadzby v
mnohych krajinach, ¢o je bezprecedentna situacia. Pribalte rizikovu prirazku, ktora je tiez na minimach.
Nie je velmi priestor, aby vynosy dlhopisov i8li eSte niZSie - a ich ceny teda vySSie. Ak vSak nastane
nejaky geopoliticky Sok, ceny moézu klesnut velmi prudko. Mozno bude rok 2016 pokracovat pokojne, ako
to bolo v tomto roku. To by bol dobry scenar. Geopolitickych rozbusiek je véak vela. Dal$ia potencialna
hrozba mbdze prist z rozvijajucich sa trhov, kde badat vyrazné spomalenie rastu, napriklad v Cine.
Zahrani¢ny dopyt teda nemusi byt taky silny ako doteraz. Prave preto je pre Slovensko dobré, Ze ¢akame
silnejuci domaci dopyt.

* Na ¢o by sa mali v roku 2016 pripravit drobni investori?

Na to, Ze ich vynosy budu nizke. To je hlavna sprava. Urokové miery v Eurépe v najblizSom &ase nepdjdu
hore. Akcie su dost vysoko ocenené, takze aj tam je niz§i o€akavany vynos. Podla predpovedi dosahuje
equity risk premium, €o je prémia za drZanie akcii, Uroven zhruba 3,5 % rocne, zatial' €o historicky byva v
priemere 7 %. Inymi slovami, oCakava sa, Ze diverzifikované portfolio svetovych akcii bude mat vynos
zhruba o 3,5 % vy3Si, ako bude vynos bezrizikovych Statnych dlhopisov. Samozrejme, je tam volatilita,
mbze to byt o 20 percent viac alebo aj menej, ale o€akavana hodnota je nizZSia ako to, o sme videli v
minulosti.

* Co spOsobi o¢akavané zvysenie klugovej sadzby Fedu?

Bude zalezat, akym tempom sa bude sprisfiovat menova politika v USA. Ak rychlejSie, ako trh o¢akava,
prejavi sa to v kurze dolara, ktory sa posilni oproti euru. Ak pomalSie, zvySenie sadzieb Fedu nemusi
oslabit' euro. V3etko je o o€akavaniach. Trh uz kalkuluje so zvySenim sadzieb, a tak pdjde o rychlost.
Dalsie posilnenie doléara k euru by Eurépa aj uvitala, koneéne by zdvihlo inflaciu. V dolaroch je kétovana
cena ropy, s fou suvisi mnozstvo inych tovarov. Nikto si nezela japonsky scenar, teda dlhodobu vle€ucu
sa deflaciu. Ich hospodarstvo za 20 rokov Uplne ubila. Fed nam v tom méze zvySenim sadzieb paradoxne
pomoct.

* Sam ste v minulosti spominali, Ze investujete pomerne agresivne hlavne do akciovych fondov. Co na
tom zmenila kriza?

Uvedomil som si, Ze poé&as krizy je dobry &as nakupovat. Skoda, Ze som nenakupil este viac. Stéasne si
teraz uvedomujem, Zze nas ¢aka obdobie nizkych vynosov. Osobne v mojom malom portféliu mam teraz
viac hotovosti ako obycajne. V minulosti som si hovoril naco, ved ma nulovy vynos. Ale teraz je nulovy
vynos nie€o normalne, ked o ni¢ neprichadzate. Ale stale som pomerne agresivny. Kazdy Clovek by sa
mal pozerat na svoj celkovy kapital, nielen finan¢ny, ale aj fudsky. Ludsky vam plati dividendy v podobe
vyplat, ak ste zamestnanec, alebo v podobe podielov na zisku, ak ste podnikatel. M&j prijem na univerzite
je stabilny a bezrizikovy, akoby to bola obdoba investovania do bezpecnych bondov. Preto mgj finanény



kapital investujem agresivne. Ak by som bol investi¢ny bankar, nemal by som stabilitu prijmu - raz by som
mozno dostal obrovské bonusy, no inokedy, ked by sa trhom nedarilo, by neboli Ziadne. Vtedy by som
vlastny finanény kapital investoval velmi bezpecne.

* Ako by sa mali pozerat' investori na jednotlivé regiony?

Nadalej je uzito€né investovat velmi diverzifikovane, urcite by som nestavil vSetky Zzetdny na jednu krajinu
Ci region. Niekto by mohol povedat, Ze americké akcie maju potencial, kedZze sa oCakava posilnenie
dolara. Zaroven vsak plati, Ze tie akcie su uz teraz velmi drahé, trhy su tu na historickych maximach. V
Eurépe maiju akcie vacsi potencial na rast, no zarovent mozno musite zvazovat kurzové riziko.

* M4 nejaky vyznamny vplyv na trhy fakt, Ze Ameriku ¢aké volebny rok?

Existuju nejaké drobné anomalie, ale je to skér kuriozita nez nieCo, €o by malo byt su€astou investi¢nej
stratégie bezného investora. Nie je to na zozname prvych piatich veci, ktoré by ma o finanénych trhoch
zaujimali.

* Ale politicka neistota ma vplyv na rozhodovanie ludi.

Urcite. Venujem sa tomu aj v mojom vyskume. Z inych prac vyplyva, Zze vy$Sia politicka neistota sa
premiena na nizSie investicie. Firmy pred volbami v USA investuju menej. Ja som sa pozeral skér na
vplyv na finanéné trhy. Hlavny zaver je, Ze politicka neistota je na trhoch ocenena, je tam rizikova prirazka.
Nas model predpoveda, Ze takato neistota by mala mat vys3i vplyv na trhy v ¢asoch, ked je ekonomika
slaba, ako v Casoch, ked je silna. Dévodom je fakt, ze v Casoch slabej ekonomiky je vacsia
pravdepodobnost politickej zmeny, &im sa zvySuje neistota - neviete, €o nova vlada urobi. Neplati to iba v
Casoch volieb, aj inokedy su vlady skér nachylné na zmeny, ked ekonomika nefunguje. Vtedy treba
pocuvat, ked politik nie€o povie. Lebo je vacSia Sanca, ze sa nie€o stane, ze pride k zmene, k akcii zhora,
ktora nas vsetkych ovplyvni. A to sa odraza v cenach aktiv. Preto v8etci velmi pozorne pocuvaju, ked
hovori Mario Draghi ($éf ECB). Nieje nahoda, Ze rola centralnych bankarov sa zvyraznila prave v Case
najvacsej financnej krizy za poslednych 80 rokov a najvacsej v kratkej historii existencie eurozény.

* Myslite, Ze to centralne banky zvladli?

Myslim, ze ano. Odvratili katastrofu. Malokedy dostane za také nie€o politik alebo technokrat kredit. Ked
katastrofu odvratite, nikto ju nezazije. Ale vieme, ¢o sa stalo za Velkej hospodarskej krizy (v 30. rokoch
minulého storogia v USA). Co sme tu mali teraz, bolo ovela, ovela miernejSie. Vtedy to centralna banka
neustrazila, nechala zbankrotovat' tisice bank, menovu politiku vobec neuvolnila. Z toho sa centralni
bankari poucili. Zvladli to. Len musia davat pozor na finanénu stabilitu do buducnosti. Lebo sucasna
uvolnend politika pre fiu vytvara rizika.

* Na zadiatku decembra ECB opét znizila do hibsieho minusu depozitni sadzbu a prediZila vykup
dihopisov, takzvané kvantitativne uvolfiovanie. Je toto cesta k dlhodobému a udrzatelnému rastu
europskej ekonomiky alebo len jej udrziavanie nad vodou?

Je to, ako ked si date kavu na povzbudenie. Relativne kratkodoba vec, na nie€Com takom nezalozite
dlhodoby rast. Ale chcem zdéraznit, ze cielom ECB nie je nakopnut rast. Sice sme ludi v jej vedeni
nevolili, ale voleni politici im dali jeden jasny mandat -udrziavat cenovu stabilitu, teda inflaciu tesne pod
uroviou dvoch percent. VSetky opatrenia, ktoré ECB robi,

smeruju iba k tomu cielu. Robi ich preto, Ze inflany ciel stale unika. Teraz mame deflaciu (pokles cien),
na rok 2016 sa Caka inflacia niekde na urovni 1 percenta, o dalSi rok mozno 1,6 percenta. Stale pod
inflaénym ciefom.

* Preco je taka dblezita mantra rastu cien tesne pod dvomi percentami?

Ked si date za ciel nulu, mate problém. V polovici pripadov skoncite pod touto hranicou a deflacia je
povazovana za hor8iu ako inflacia. Hlavne v Eurdpe, kde su vysoké dlhy, sukromné i verejné a pri deflacii
ich realne bremeno stupa. NavySe, mierna inflacia zvySuje flexibilitu trhu prace. Je velmi tazké znizit
fludom nomindlnu mzdu, to sa jednoducho nerobi. No ak je dvojpercentna inflacia a mzdu nechate
niekomu nezmenend, v podstate ste mu ju zniZili o dve percenta, ale ludia to tak negativne nevnimaju.

* To urobili napriklad Nemci za kancelara Schrodera...

Presne, kym si Gréci ¢i Portugalci zili nad pomery, Nemci boli v platoch velmi konzervativni.

* Je dobré, ze méa ECB len tento ciel?

Je dobré, Ze ho ma. Ak by som mal pribalit nejaky dal8i, bol by to ciel finanénej stability. Keby sme ho
mali, tak by sme sa museli opatrnejSie pozerat’ na su€asnu politiku ultralacnych penazi. Ta vytvara rizika
pre finan¢nu stabilitu.

* Pre nafukovanie cien aktiv?

V Eurépe su poistovne i penzijné fondy, ktoré siahaju po vyssich rizikach, lebo hladaju vyssi vynos. To je
na trhu pri nizkych sadzbach spésobenych politikou centralnych bank velmi tazké. Akoby ste hladali v lete
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sneh. Mbzete nejaky najst, ked sa vySkriabete velmi vysoko, ale je to nebezpecné, mdzete sa
poSmyknut. Ak by musela ECB zohladfiovat aj ciel finanénej stability, myslim, Ze mozno by boli trochu
opatrnejSi pri znizovani sadzieb.

* Dosledkom politiky ECB a jej kvantitativneho uvolfiovania, v ktorom vykupuje dlihopisy &lenskych krajin,
je i to, ze Staty nie su ni¢im tlatené do potrebnych reforiem. Jednoducho vydaju dlhopisy a ECB ich
vykupi. Nie je to riziko pre dalSi vyvoj europskej ekonomiky?

Je to tak, ale nie je to opravnena kritika ECB. Jej mandat je udrziavat cenovu stabilitu, mandat viad je
robit’ reformy.

* Kritizovat by sme teda mali politikov, ktori si vyberu lahku cestu?

Ano, je to na nich. Nekritizoval by som ECB, Ze im umoZfuje ni¢ nerobit, to je problém vlad, politikov.
ECB im uvolfiovanim menovej politiky a zlacfiovanim penazi vytvara priestor, aby reformy robili. Su
reformy, ktoré su nakladné dnes a prinasaju benefity v budicnosti. Aby ste ich urobili, potrebujete
"priestor na dychanie" a ten teraz ECB dava, aj ked to nebol jej zamer, je to vedlajsi ucinok.

* VyuZzivaju niektoré krajiny tento priestor?

Robi sa toho menej, ako by sa malo. Nejaké reformy sa uskuto¢nili, Spanieli aj Gréci urobili niektoré
potrebné zmeny.

kapital realny stav ekonomik? Nevraciame sa k chybam spred krizy?

Ak sa pytate, & nepodporujeme stav, ked sa kapital prelieva do krajin, do ktorych by nemal ist, tak je to
skér dbsledok vyvoja situacie v Grécku. Znova ho drzia pri Zivote, vyvolal sa pocit, akoby bankrot krajiny
nebol akceptovatelny. Podla mrfa obrovska chyba. Je nutné, aby sa v Eurépe umoznilo nesolventnym
krajinam zbankrotovat. Potom sa vrati trhova disciplina, potom

sa vratia spready (rizikové prirazky dlhopisov) tam, kde maju byt. Su dbvody pre€o eurdpski politici
nenechali Grékov skrachovat. Padol by cely bankovy sektor krajiny. V Europe mame uz diho problém, ze
Statne dlhopisy vlastnia hlavne banky v danej krajine. Ak by skrachoval stat a zacali by padat banky ktoré
vlastnia jeho dlhopisy, nemal by ich kto zachranit. RieSenie by mala priniest bankova unia, ktora pretina
prepojenia medzi Statnym dlhom a bankami. Ale nesli sme dost daleko. Mali by sa viac diverzifikovat
portfélia bank, aby napriklad slovenské banky nedrzali len slovenské dlhopisy. Treba ich motivovat.
Pomoct by mohol rozvoj kapitalovych trhov.

* Vysvetlite to.

Ak by boli kapitalové trhy rozvinutejSie, mohli by byt grécke Statne i podnikové dlihopisy a akcie vlastnené
mnohymi ludmi naraz. Ak by priSiel krach, kazdy strati trochu, no nepadol by hned jeden cely bankovy
sektor. Zdielanie rizik by bolo lepSie. Ked sa tam dostaneme, a ja dufam, ze to bude v rozmedzi rokov,
nie desatroCi, budeme v ovela lepSej pozicii umoznit' Statny bankrot. Potom budu trhy disciplinovat
politiku.

* Takze potrebujeme mohutnejSie kapitalové trhy?

Jednoznacne. Brusel nie je schopny dosiahnut disciplinu. Tam sa dohodnu nejaké pravidla, povedzme
Pakt stability a rastu. Nemecko a Francuzsko boli medzi prvymi, €o ho porusili. Potom priSla prisnejSia
verzia, ale uz bolo danych tolko vynimiek... Trhy, tie disciplinovat dokaZzu. Musi byt na stole moZnost
bankrotu, potrebujeme sa dostat spat k uplatfiovaniu pravidla "no bailout" z Maastrichtskych pravidiel.
Hoci chapem, Ze Statny bankrot by mal pred par rokmi vyrazne negativny vplyv na Eurépu.

* Co je podla vas najvacsi problém slovenskej ekonomiky?

Dlhodoba nezamestnanost, hlavne na regionalnej urovni. Aj preto je celkové &islo nezamestnanosti stale
na dvojcifernej urovni.

* Co sa s fou da robit?

Poméct fudom ziskat pracu. Ako? Samozrejme "nevyrabat" im pracovné miesta zhora, to dlhodobo
zriedkakedy funguje. Musime im dat' zru€nosti, vedomosti, aby si pracu nasli sami. Aby kapital priSiel za
nimi. V regionoch mame stale nedostatok kapitalu - finanéného aj ludského. Ludsky zvysite vzdelavanim,
a nemyslim iba stredné &i vysoké Skolstvo. Ludia sa musia ucit aj dalej. Treba podporit vznik a
fungovanie inétitacii, ktoré pomdzu aj 40-roénym a starSim ludom bez prace. Finan¢ny kapital v podobe
investicii pride az nasledne, ked najde ludsky kapital a infrastruktiru. O nej sa bavime uz dlho, hlavne na
vychode a v strede Slovenska, 26 rokov po pade komunizmu nemame dialnicu z Bratislavy do KoSic.

* V prieskumoch sa medzi hlavnymi problémami Slovenska spomina vzdelavanie a korupcia. Boli by aj u
vas v top 37



Vzdelavanie urcite, korupciu posudit neviem. Média o nej sice informuju, ale ja som sa s hou z prvej ruky
nestretol. Zil som na Slovensku prvych 20 rokov Zivota a odvtedy sa sem vraciam. Do mojej prvej trojky by
som dal skér vymahatelnost prava, ¢o suvisi so sudnictvom na Slovensku.

* Mbze byt hrozbou aj to, ze nas priemysel je vyrazne orientovany na jedno odvetvie, na automotive?

Ak by sme si mohli vybrat Styri velké diverzifikované firmy, tak si taki moznost zvolime. Ale taka moznost
nie je. Takze by sme si mohli vybrat bud Styri velké automobilky, alebo trebars len jednu. Podla mnia je v
tomto pripade volba jasna - radSej viac ako menej, tie firmy tvoria pracovné miesta. Pri zahrani¢nych
investiciach funguje takzvany Matusov efekt: ti, ¢o uz maju vela, dostanu este viac, ti, ¢o maju malo,
dostanu eSte menej. Slovensko sa venuje vyrobe aut a suciastok, a preto sme atraktivnejsi pre investora z
tejto oblasti. Nezaujmeme producenta ryze. Sme sucastou eurdpskej ekonomiky a urcita Specializacia
dava zmysel. Ked sme dobri vo vyrobe aut, tak sa na ne zamerajme. Poliaci sa zameraju na nie€o iné.
Zaroven by v zoskupeni garantujucom vofny pohyb kapitélu i os6b malo platit, Ze ked pride Sok
postihujuci automobilky, tak sa 10-tisic Slovakov prestahuje do Rakuska alebo do Polska. A ked bude
zase lepsi Cas pre automobilky, vratia sa a mozZno si tu s nimi najdu pracu aj nejaki Rakusania &i Poliaci.

* Mozno by bolo alternativou mnozstvo malych flexibilnych inovativnych firiem. Nie je prave toto cesta?
Jednoznacne, vSak sami vidite, ako za posledné roky rastie startupova kultdra, technologické firmy. Je
nesmierne dblezité ich podporovat. A nemyslim nevyhnutne na Statne dotacie. Ony potrebuju hlavne
prostredie, ktoré im nebude hadzat polena pod nohy, v ktorom sa budu méct pruzne pohybovat, ktoré ma
jasné pravidla. Bolo

by skvelé, keby tento trend tech-startupov dalej pokracoval.

* Nie je zlé, Ze Stat sa do podpory tohto sektora snazi zapajat aj finanéne? Nedeformuje tym prostredie?
Iste by nebolo dobré podporovat firmu A a nepodporit’ firmu B. Ak by to bol ploSny darfovy kredit za R&D a
zarovenl by sme dokazali oSetrit, aby sa takato podpora nezneuzivala, tak je to v poriadku. Aby sa
nestalo, Ze vSetko, €o sa objednava cez internet, je zrazu R&D. VSeobecne som dost skepticky, ked ide o
Statnu podporu. No suc€asne si viem tazko predstavit nie€o, €o by si ju zaslUzilo viac ako mladé pruzné
inovativne firmy.

* Podporu R&D mame, ale je oklieStena a z obav o zneuzitie je v praxi €asto tazko pouzitelna. Takato
systémova podpora nam velmi nejde.

Niekedy je ddlezitejSie to, o vlada neurobi, nez to, o urobi. Niekedy stali, ked nebude hadzat tie
polena. Uz len to by mohlo stadit, je tu vela mladych ludi, ktori su Sikovni a chcu robit v tychto
technologickych oblastiach. V tom som celkom optimista.

* Co hovorite na fungovanie NBS?

Stretol som tu vela zaujimavych ludi. Vzdy je tu priestor na zlepSenie, ale institicia funguje dobre.
Osobne ma najviac zaujima oblast financnej stability, investi€nej stratégie, ekonomického vyskumu a
vzdelavania.

* Co mdze NBS realne ovplyvnit? Vaésina pravomoci prela do ECB...

Robi sa tu napriklad dohlad. Maloktora centralna banka ho ma tak Siroko postaveny, nejde iba o dohlad
nad bankami, ale aj nad poistoviiami, fondmi a uz aj nebankovkami. To je vyznamna rola banky. Robi sa
tu ekonomicky vyskum, hoci mohol by sa aj viac. Snazim sa nan davat feedback, lebo k tomu mam blizko
profesionalne. Ale aj na iné oblasti, napriklad spominanu finan¢énu stabilitu, makroprognozy Iste je pravda,
Ze mnohé veci sa presunuli do ECB, ale to neznamena, Ze teraz sa robia iba tam. Teraz sa robia tam a tu,
spoloc¢ne. Ked ludia z ECB robia dohlad nad bankami, potrebuju tu podporny tim. Niekedy treba viac ludi
ako bolo treba predtym. Cela bankova unia viedla k znaénému narastu poctu fudi v mnohych centralnych
bankach, najviac v ECB.

Lubo$ Pastor (41)

Narodil sa v KoSiciach. Po absolvovani Univerzity Komenského v Bratislave odiSiel Studovat do USA. V
sucCasnosti pdsobi ako profesor financii na Chicagskej univerzite, v roku 2015 sa stal ¢lenom Bankovej
rady Narodnej banky Slovenska. Od septembra do decembra 2015 hostoval na Imperial College London.
Vo svojom vyskume sa venuje hlavne finanénym trhom, v poslednych rokoch skumal vplyv politickej
neistoty. PrednaSa po celom svete. Ma Styri deti, rad behava a hra Sach.

Ak bude Fed konat rychlejSie, ako trh o€akava, dolar sa posilni voci euru.



