
Slovensko je lepšie ako iné krajiny eurozóny
finanné trhy iVeké ekonomiky v reformách zaostávajú, tvrdí šéf eurovalov Klaus Regling v exkluzívnom rozhovore pre HN.

ROZHOVOR
TÝŽDA

Vždy v pondelok vám
ponúkame rozhovory
s kúovými postavami
spoloenského života na
Slovensku aj v zahranií.
Dnes najvyšší predstavite
doasného aj trvalého
eurovalu Európskej únie
Klaus Regling o tom, že
peniaze sa z eurovalov
nestratili, i o bankovej
únii.

lakub Mendel
iakub.mendel@ecopress.sk

Dlhová kríza v eurozóne sa upo
kojila v porovnaní s obdobím
spred dvoch rokov. Napriek to
mu dlh väšiny krajín v eurozó
ne rastie. Navyše Grécko chce
ukoni záchranný program
skôr a Taliansko a Francúzsko
ohlásili vyššie deficity, ako si pô
vodne stanovili. Môžeme aka
alšiu eskaláciu dlhovej krízy?

VEurópe máme nejaké problé
my,ale nie všetky sú spojené s dl
hovou krízou. Prešli sme už dlhú
cestu pri riešení krízy. Adoasný
euroval, ako aj ten trvalý zohrali
významnú úlohu. Kúové je, že
krajiny, ktoré stratili prístup na
trhy, spustili a pokraujú v refor
mách, ktoré ich dostanú spä na
správnu cestu. Tri z piatich kra
jín, ktoré prijali pomoc z eurova
lov, už ukonili programy a darí
sa im dobre. Nehovorím, že všet
koje ideálne. Stále sú tu dve kraji
ny v programe - Grécko a Cyprus.
Obe však v reformách napredujú.

Európski lídri sa obávajú skor
šieho vystúpenia Grécka zo zá
chranného programu. Atény ho
chcú ukoni už zaiatkom bu
dúceho roka, pôvodne sa poí-
lalo s prvým kvartálom 2016. Je
na to Grécko pripravené?

Je pochopitené, že Grécko
chce nasledova krajiny ako Ír
sko i Portugalsko v opustení
programu. Je to oividne príjem
ná predstava pre tamojšiu vlá
du, že by už viac nemusela by
i/programe. Realitou však je, že
reformný plán v Grécku ešte nie
ie ukonený. Tento fakt by mali
yšeici zohadni pri rozhodovaní
d Grécku na konci roka.

Je tu aj problém vysokých de
ficitov Talianska a Francúzska.
Paríž až do roku 2017 nebu
de spa fiskálny kompakt, te
da jeho deficit prekroí tri per
centá HDP.Je Európa pripravená
upúša od prísnej konsolidácie
azvyšova výdavky s cieom pri
nies rast?

Vtejto otázke sa vedie dlhá de
bata. Je o fiškálnej konsolidácii
3 Štrukturálnych reformách. Vlá
dy oboch krajín ohlásili svoj závä
zok k reformám. Na druhej stra
ne, pravidlá fiškálneho kompak-
[u sú pomerne jasné. Ale je tu aj
uritá flexibilita, ktorá zohadu-

SéfeurovalovKlausReglinghovorí,žemedzieurópskymilídrami ožívamyšlienkavyuži peniazezo záchrannýchsystémovnapodporu realizáciepoliticky citlivýchreforiem.

je ekonomickú situáciu v krajine.
Takže za istých okolností môže
by dosiahnutie ciea odložené.
Záležitos bude analyzova Eu
rópska komisia. Už oskoro nám
povie, o si o tejto veci myslí.

Aký je váš osobný názor?
Pravidlá sa musia dodržiava.

A to vrátane flexibility, ktorú
umožujú.

Mimochodom, na ele eurovalov
ste už viac ako štyri roky. Vybu
dovali ste inštitúciu, ktorá po
mohla utíši krízu. o vás po
as tohto obdobia najviac pre
kvapilo?

Ke ma poverili vybudova
ním eurovalov, neakal som, že
budeme musie podpori tak ve
a krajín. Kríza narástla do vä
ších rozmerov, ako som oaká
val. Na zaiatku sme si mysleli,
že vytvoríme doasný euroval EF-
SF, ale nebude potrebné ho aj ak
tivova. Ke sme vydali prvé dl
hopisy v januári 2011 pre poskyt
nutie pôžiky írsku, bolo nás len
osem v EFSF.asom bolo nevyh
nutné, aby sme výrazne rást
li. Doteraz eurovaly poskytli pô
žiky piatim krajinám v celkovej
výške 231 miliárd eur. Je to troj
násobok toho, o v rovnakom a
se celosvetovo poskytol Medziná
rodný menový fond.

Zo strany politiky neprišlo žiad
ne prekvapenie?

Bol som prekvapený, že prie
pas medzi názormi krajín zo se-

Tri z piatich
krajín, ktoré
prijali pomoc
z eurovalov,
už ukonili
programy a darí
sa im dobre.

Na príklade
krajín, ktoré sú
zapojené do
programu,
vidíme, že
stanovovanie
podmienok
finannej
disciplíny
funguje.

veru a z juhu Európy rástla tak
rýchlo. Myslím si, že sa to už
zlepšuje. Od niektorých krajín
na periférii sa žiadalo, aby prija
li vemi bolestivé nápravy. V me
ne pomoci im boli poskytnuté
veké objemy peazí cez pôžiky
z eurovalov. Sever sa obával, že
na tom budú irati daoví poplat
níci. Ke sa však na situáciu po
zriete zblízka, boli tu veké ne
dorozumenia na oboch stranách.
V skutonosti krajiny v progra
me ažili zo silnej solidarity va
ka našim vemi nízkym úrokom
a vemi dlhej dobe splatnosti úve
rov.Vprípade Grécka sa tak ušet
rilo 8,6 miliardy eur iba v roku
2013, o predstavuje 4,6 percen
ta HDP krajiny. Ale realitou je aj
to, že žiadne peniaze daových
poplatníkov sa nestratili. Peniaze
sme totiž získavali z trhov. Tak
že obe strany to vnímali vemi
skreslene.

Ani Slovensku sa nepáila pred
stava, že má podporova bohat
šie Grécko. Koncept solidari
ty, kde ako chudobnejšia kraji
na máme podporova bohatšiu,
nám pripadal divný. Aký pocit
ste mali z postoja našej krajiny?

Nebol to iba prípad Slovenska.
Bolo tu niekoko krajín, ktorých
HDP na obyvatea bol nižší ako
v írsku i Španielsku. Aj tie kra
jiny mali námietky, o bolo po
chopitené. Ale myslím si, že na
koniec je jasné, že to, o robíme,
je v záujme celej eurozóny vráta
ne Slovenska. Napokon, poskytu

jeme poistku pre každého lena,
že ESMtu bude k dispozícii, ke
sa krajina ocitne v kríze a nebude
schopná financova sa na trhoch.
Je to fakt, že krajina sa môže do
sta do ažkostí. Všetci si praje
me, aby sa to nestalo. Ale histó
ria nám ukazuje, že krízy z asu
na as prichádzajú.

Mnohí odborníci však považu
jú Slovensko za problematické,
prinajmenšom v tom, ako znižu
je rozpotový deficit - nesyste
matický a spôsobom, ktorý nie
je dlhodobo udržatený.

Pozrime sa na veci v širších
súvislostiach. Z hadiska rastu
a reforiem má Slovensko lepšie
výsledky ako mnohé iné krajiny
eurozóny. Má tiež oividnú sna
hu výrazne zlepši v budúcom
roku štrukturálnu bilanciu. Vo
všeobecnosti by som rád pripo
menul, že máme pre každú kra
jinu Európskej únie vrátane Ne
mecka takzvané špecifické od
porúania pre krajinu. Nielen
pre krajiny, ktoré majú problé
my. A vidíme tu implementa-
nú priepas. Väšie ekonomiky
eurozóny, ktoré nie sú Vprogra
me, a teda nemusia plni žiadne
podmienky v prípade hospodár
skej politiky, v reformnom úsilí
zaostávajú.

o konkrétne znamená imple-
mentaná priepas?

Pä štátov zapojených do zá
chranného programu - Gréc
ko, Írsko, Španielsko, Portugal-

SNiMKA:HN/PAVOLFUNÍ

Ktoje Klaus Regling
Je nemecký ekonóm a riadite
doasného (EFSF) aj trvalého
eurovalu (ESM) - od júla 2010.
V minulosti pracoval pre Medzi

národný menový fond vo
Washingtone, nemeckej banko
vej asociácii a na nemeckom
ministerstve financií, pôsobil
tiež ako generálny riadite pre
ekonomické a finanné záleži
tosti v Európskej komisii. Kan
didoval na guvernéra Európske
centrálnej banky po odchode
Jeana-Clauda Tricheta.

sko a Cyprus - je top reformáto
mi nielen v rámci eurozóny, a
aj v rámci OECD. To dokazuj
že podmieovanie pomoci eki
nomickou disciplínou skutoi
funguje. Na druhej sírane tu m
me štáty ako Francúzsko, Taliai
sko, ale ajNemecko, ktorým v p*
rovnaní so štátmi zalenenými t
programu záchrany stále chýb.
jú niektoré Štrukturálne refo
my. Platí to, žiabohu, pre väí
nu krajín, ktoré nie sú zapojei
do programu záchrany.

Vidíte nejaký spôsob, ako tol
zaostávanie vyrieši?

Na príklade krajín, ktoré sú z
pojené do programu, vidíme, í
stanovovanie podmienok ftingi
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\k vyjdeme z tohto predpokladu,
iedným zo spôsobov, ako zre
dukova zaostávanie v prijímaní
"eforiem, by mohlo by vytvore
nie osobitných podmienok pre
trajiny, ktoré nie sú zapojené
do programu záchrany. Pred pár
"okmi tu bol napríklad návrh na
zavedenie fiškálneho fondu v eu-
"ozóne.Prostriedky z tohto balíka
^y bolo možné použi na odme-
nenie štátov, ktoré prijmú politic
kynároné reformy. Poda ma je
:osubný nápad a mám pocit, že
ídri niektorých lenských Štátov
jž zaali uvažova o oživení tejto
myšlienky.

Eurozóna dnes žije spustením
obrovského projektu - bankovej
jnie. Bude krokom k lepšiemu?

Nepochybne ideo dôležitý krok
pred. Potrebujeme ju. osko-
"onapríklad zane fungova jed
notný mechanizmus dohadu
(dohad nad bankami zo stra
ny Európskej centrálnej banky,
Dozn.red.). Vieme,že všetky vä
šiebankové skupiny v Európe pô
sobia vo viacerých krajinách sú
asne. Pre národné regulané or
gányje preto zložité dohliada na
ch innos. Navyše sme boli po-
*as krízy svedkami zväšovania

rozdielov medzi finannými trh
mi jednotlivých krajín. Tomá ve
mi negatívny dosah, pretože spo
lonosti v niektorých krajinách
musia plati ovea vyššie úroky
v porovnaní s ich konkurentmi v
inej krajine. Aj ke bonita firmy
môže by vemi podobná. Banko
vá únia je urená na odstránenie
týchto problémov a na vytvorenie
rovnakých podmienok v Európe
pre dlžníkov, investorov a spo
trebiteov.

Banková únia odštartuje bu
dúci mesiac. Bude však trva
niekoko rokov, kým sa tento
projekt plne sfunkní. Je ESM
pripravený pomôc problémo
vým bankám v prechodnom
období?

Európa má za sebou dlhú ces
tu príprav na bankovú úniu. Po
darilo sa nám dosiahnu nie
o, o sa pred niekokými rok
mi zdalo nemožné. Banková
únia je jedným z príkladov, že
kríza vyvolala pozitívny vý
voj. Máme jednotný mechaniz
mus dohadu, v súasnosti bu
dujeme Rezoluný fond (fond na
pomoc problémovým bankám
v Európskej únii, pozn. red
A je tu jeden prvok, ktorý zah
a ESM.ESMbude za vemi špe
cifických okolností k dispozíci
ako posledná línia obrany v pri

Teoretickyje možné,aby eurovalprispel napro rastovéopatreniavkrajinách EU,hovoríKlausRegling. snímka:hn/pavolfuntal

páde potreby priamej rekapita-
lizácie bánk. Tomu však bude
predchádza viacero krokov. Dô
ležitým príkladom jebail-in (za
pojenie do záchrany banky, po
zn. red.) veriteov banky. Priama
rekapitalizácia bánk je možná
tiež prostredníctvom úveru vlá
dam, ako sme to urobili v prípa
de Španielska.

Oakávate, že niektoré ban
ky budú potrebova priamu re-
kapitalizáciu z trvalého euro
valu?

Neoakávam, že táto potreba
nastane.

Trvalý euroval údajne plánuje
poskytova aj úvery na podporu
hospodárskeho rastu, priom

chce použi peniaze naakumu
lované v ESM. Je to pravda?

V súasnosti je to len nápad.
Bolo by teoreticky možné, aby
ESMprispel balíku tristo miliárd
eur na investície, ktorý ohlásil no
vý predseda Európskej komisie
Jean-Claude Juncker. Ale to by
bolo možné len zmenou zmluvy
o ESM.Tá by si vyžadovala ratifi-

Neoakávam,
že banky budú
potrebova priamu
rekapitalizáciu
z trvalého
eurovalu.

káciu všetkými 18 vládami a n.
rodnými parlamentmi lenskýc
štátov eurozóny. A toje vemi n*
pravdepodobné.

Veríte, že jedného da búri
existova plnohodnotná bankí
vá únia?

Jedného da áno. Ale nevien
kedy a ako dlho to bude trva.

Takže ste optimista.
Pokia ide o Európu, som vžc

optimistický. To mi pomáha
práci. Dovote mi, aby som eši
dodal - môj optimizmus v súvi
losti s Európou sa asto ukáž.
realistický. Kríza a následná n
akcia eurozóny ukázali, že srr
schopní dosiahnu ovea viac, ak
mnohí z nás verili, že je možn
Nikdy som nepochyboval o pol
tickom odhodlaní vlád lenskýc
krajín eurozóny toto menov
združenie udrža, ale aj dosial
nu jeho väšiu robustnos a t
valu udržatenos.

Ako Európska únia zachraovala euro

chronológia Október
2009

December
2009

Máj
2010

November
2010

Máj
2011

Jún
2011

11. októbra
2011

Február
2012

Februáraž
október 2012

budovania
eurovalov

Novágrécka
vládaoznámila,
žepredchádza
júce kabinety
falšovaliúdaje
avýškadelicituje
dvojnásobná.

Agentúryznížili
ratingGrécka,
ktorésa bez
pristupuknovým
pôžikámocitlo
naokrajiban
krotu.

1.záchrannýbalík
preGrécko110mili
árd euradohodana
vytvorenídoasného
eurovalu.Slovensko
úas nabalíku
pomociodmietlo.

Záchranný
balíkpre Írsko
85miliárdeur
(iastone
zdoasného
eurovalu).

Záchrannýbalík
pre Portugalsko
78 miliárdeur
(iastone
zdoasného
eurovalu).

Dohodanavytvorení
trvaléhoeurovalu.
Lídneurozónysúas
nedohodlizvýšenie
ruenia EFSFna
780miliárdeur.

Slovenskoneschvá
lilodohoduozvýšení
kapacity-pád vlády
IvetyRadiovej.
0dvadniNRSR
zvýšenieschválila.

2. záchran
ný balíkpre
Grécko130
miliárdeur
(ajzdoas.
eurovalu).

Eurozónaspúša
trvalýeuroval
s kapacitoupol
biliónaeur.

Doasný euroval
Európsky nástroj finannej stability (EFSF)

Trvalý euroval
Európsky stabilizaný mechanizmus (ESM)

Akciová spolonos s úasou len
ských krajín eurozóny. Vydáva dlho
pisy, za ktoré ruia lenské krajiny.
Za získané peniaze financuje lenský
štát v zlej ekonomickej situácii. Rue
nie znižuje riziko veriteov, a teda aj
úroky, za ktoré si ohrozený štát poži
iava na súkromnom trhu s peniazmi.
Dnes je súasou trvalého eurovalu a
zanikne po vrátení pôžiiek 3 kraji
nám. Nezamiea s programom EFSM
financovaným Európskou komisiou
(kapacita 60 miliárd eur).

Podiel Slovenska:

bezhotovostná záruka
do výšky 7,7 miliardy eur

Dlžníci:

133
21

miliárdeur
doroku2034

*
Portugalsko

15,4
miliardyeur
doroku2034

Írsko

Medzinárodná spolonos
s úasou lenských krajín

Európskej únie, ktorá nahra
dila EFSF a EFSM. Poskytuje
lenským Štátom systémovú
finannú pomoc v prípade
krízy. Disponuje hotovosou
80 miliárd eur a v prípade po
treby poskytnú lenské krajiny
alších 420 miliárd eur. Štát
žiadajúci pomoc musí podstúpi
program reforiem a konsolidá
cie rozpotu.

Podiel Slovenska:

hotovos 660 miliónov eur a záruka
do výšky 5,8 miliardy eur

41,3
miliardyeur
doroku2027

Španielsko

4,5
miliardyeur
doroku2030

Cyprus
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