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Slovensko je lepsie ako iné krajiny eurozony

FINANCGNE TRHY | Velké ekonomiky v reformach zaostavaju, tvrdi Séf eurovalov Klaus Regling v exkluzivnom rozhovore pre HN.

ROZHOVOR

TYZDNA

Vzdy v pondelok vdam
ponikame rozhovory

s kl'icovymi postavami
spolocenského Zivota na
Slovensku aj v zahranici.
Dnes najvyssi predstavitel
docasného aj trvalého
eurovalu Eurdpskej tinie
Klaus Regling o tom, Ze
peniaze sa z eurovalov
nestratili, ¢i 0 bankovej
anii.

Jakub Mendel
Jjakub.mendel@ecopress.sk

Dlhovi kriza v eurozéne sa upo-
kojila v porovnani s obdobim
spred dvoch rokov. Napriek to-
mu dlh vi¢siny krajin v eurozé-
ne rastie. Navyse Grécko chce
ukonéit zdchranny program
skor a Taliansko a Franctzsko
ohldsili vyssie deficity, ako si p6-
vodne stanovili. MéZeme ¢akat
dalsiu eskaldciu dlhovej krizy?

V Eurépe méme nejaké problé-
my, ale nie v3etky st spojené s dl-
hovou krizou. Presli sme uz dlhia
cestu pri rieseni krizy. A do¢asny
euroval, ako aj ten trvaly zohrali
vyznamni tlohu. Klicové je, Ze
krajiny, ktoré stratili pristup na
trhy, spustili a pokra¢uji v refor-
madch, ktoré ich dostant spat na
spravnu cestu. Tri z piatich kra-
jin, ktoré prijali pomoc z eurova-
lov, uz ukonili programy a darf
sa im dobre. Nehovorim, Ze v3et-
ko je idedlne. Stdle st tu dve kraji-
ny v programe - Grécko a Cyprus.
Obe v3ak v reformach napreduja.

Eurdpski lidri sa obavaji skor-
sieho vystipenia Grécka zo za-
chranného programu. Atény ho
chet ukonéit uz zaciatkom bu-
diceho roka, povodne sa poci-
talo s prvym kvartalom 2016. Je
na to Grécko pripravené?

Je pochopitelné, ze Grécko
chce nasledovat krajiny ako Ir-
sko ¢i Portugalsko v opusteni
programu. Je to o¢ividne prijem-
nd predstava pre tamojsiu vl4-
du, ze by uz viac nemusela byt
v programe. Realitou vSak je, Ze
reformny pldn v Grécku este nie
je ukonceny. Tento fakt by mali
vietci zohladnit pri rozhodovani
o Grécku na konci roka.

Je tu aj problém vysokych de-
ficitov Talianska a Franciizska.
Pariz az do roku 2017 nebu-
de splnat fiskdlny kompakt, te-
da jeho deficit prekro¢i tri per-
centd HDP. Je Eurépa pripravend
uptstat od prisnej konsoliddcie
a zvySovat vydavky s ciefom pri-
niest rast?

V tejto otdzke sa vedie dlhd de-
bata. Je o fiskdlnej konsoliddcii
a Strukturdlnych reformdch. V1a-
dy oboch krajin ohldsili svoj zava-
zok k reformdm. Na druhej stra-
ne, pravidla fiskdlneho kompak-
tu st pomerne jasné. Ale je tu aj
urditd flexibilita, ktord zohladmu-

Séf eurovalov Klaus Regling hovori, Ze medzi eurépskymi lidrami oZiva myslienka vyuzit peniaze zo za

je ekonomicku situdciu v krajine.
TakZe za istych okolnosti méze
byt dosiahnutie ciela odloZené.
Zalezitost bude analyzovat Eu-
ropska komisia. Uz ¢oskoro ndm
povie, ¢o si o tejto veci mysli.

AKYy je vas osobny ndzor?

Pravidld sa musia dodrziavat.
A to vritane flexibility, ktort
umoZziiuji.

Mimochodom, na ¢ele eurovalov
ste uz viac ako $tyri roky. Vybu-
dovali ste institdciu, ktord po-
mohla utisit krizu. Co vds po-
¢as tohto obdobia najviac pre-
kvapilo?

Ked ma poverili vybudova-
nim eurovalov, nec¢akal som, Ze
budeme musiet podporit tak ve-
la krajin. Kriza nardstla do vac-
sich rozmerov, ako som oc¢aka-
val. Na zaciatku sme si mysleli,
Ze vytvorime doc¢asny euroval EF-
SF, ale nebude potrebné ho aj ak-
tivovat. Ked sme vydali prvé dl-
hopisy v janudri 2011 pre poskyt-
nutie pozicky Irsku, bolo nds len
osem v EFSF. Casom bolo nevyh-
nutné, aby sme vyrazne rast-
li. Doteraz eurovaly poskytli po-
zi¢ky piatim krajindm v celkovej
vyske 231 milidrd eur. Je to troj-
ndsobok toho, ¢o v rovnakom ¢a-
se celosvetovo poskytol Medzind-
rodny menovy fond.

Zo strany politiky neprislo Ziad-
ne prekvapenie?

Bol som prekvapeny, Ze prie-
past medzi ndzormi krajin zo se-

Tri z piatich
krajin, ktoré
prijali pomoc

z eurovalov,

uz ukoncili
programy a dari
sa im dobre.
Na priklade
krajin, ktoré su
zapojené do
programu,
vidime, ze
stanovovanie
podmienok
financ¢nej
discipliny
funguje.

veru a z juhu Eurépy rdstla tak
rychlo. Myslim si, Ze sa to uz
zlepuje. Od niektorych krajin
na periférii sa ziadalo, aby prija-
li vel'mi bolestivé ndpravy. V me-
ne pomoci im boli poskytnuté
velké objemy penazi cez pozicky
z eurovalov. Sever sa obdval, Ze
na tom budu tratit danovi poplat-
nici. Ked sa v$ak na situdciu po-
zriete zblizka, boli tu velké ne-
dorozumenia na oboch stranach.
V skuto¢nosti krajiny v progra-
me tazili zo silnej solidarity vda-
ka nasim vel'mi nizkym trokom
avelmi dlhej dobe splatnosti tive-
rov. V pripade Grécka sa tak uset-
rilo 8,6 miliardy eur iba v roku
2013, ¢o predstavuje 4,6 percen-
ta HDP krajiny. Ale realitou je aj
to, Ze ziadne peniaze danovych
poplatnikov sa nestratili. Peniaze
sme totiZ ziskavali z trhov. Tak-
Ze obe strany to vnimali velmi
skreslene.

Ani Slovensku sa nepdcila pred-
stava, Ze mad podporovat’ bohat-
Sie Grécko. Koncept solidari-
ty, kde ako chudobnejsia kraji-
na mame podporovat bohatsiu,
ndm pripadal divny. Aky pocit
ste mali z postoja nasej krajiny?

Nebol to iba pripad Slovenska.
Bolo tu niekol'ko krajin, ktorych
HDP na obyvatela bol nizsi ako
v Irsku ¢i Spanielsku. Aj tie kra-
jiny mali namietky, ¢o bolo po-
chopitelné. Ale myslim si, Ze na-
koniec je jasné, Ze to, ¢o robime,
je v zdujme celej eurozony vrata-
ne Slovenska. Napokon, poskytu-

na podporu

jeme poistku pre kazdého ¢lena,
ze ESM tu bude k dispozicii, ked'
sa krajina ocitne v krize a nebude
schopnd financovat sa na trhoch.
Je to fakt, ze krajina sa moze do-
stat do tazkosti. VSetci si praje-
me, aby sa to nestalo. Ale hist6-
ria ndm ukazuje, Ze krizy z ¢asu
na ¢as prichddzaju.

Mnohi odbornici vSak povazu-
ju Slovensko za problematické,
prinajmensom v tom, ako zniZu-
je rozpoctovy deficit - nesyste-
maticky a spésobom, ktory nie
je dlhodobo udrzatel'ny.

Pozrime sa na veci v irsich
stvislostiach. Z hladiska rastu
a reforiem md Slovensko lepsie
vysledky ako mnohé iné krajiny
eurozény. Md tiez o¢ividni sna-
hu vyrazne zlepsit v budicom
roku Strukturdlnu bilanciu. Vo
vieobecnosti by som rdd pripo-
menul, Ze mdme pre kazdu kra-
jinu Eurdpskej tnie vritane Ne-
mecka takzvané Specifické od-
portcania pre krajinu. Nielen
pre krajiny, ktoré maji problé-
my. A vidime tu implementac-
na priepast. Vicsie ekonomiky
eurozony, ktoré nie st v progra-
me, a teda nemusia plnit Ziadne
podmienky v pripade hospodar-
skej politiky, v reformnom usili
zaostavaja.

Co konkrétne znamend imple-
menta¢nd priepast?

Pat stitov zapojenych do zd-
chranného programu - Gréc-
ko, Irsko, Spanielsko, Portugal-

politicky citlivych reforiem.
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Kto je Klaus Regling

Je nemecky ekonom a riaditel
docasného (EFSF) aj trvalého
eurovalu (ESM) - od jula 2010.
V minulosti pracoval pre Medzi-
narodny menovy fond vo
Washingtone, nemeckej banko-
vej asociacii a na nemeckom
ministerstve financii, pésobil
tiez ako generalny riaditel pre
ekonomickeé a financné zalezi-
tosti v Eurépskej komisii. Kan-
didoval na guvernéra Eurépskej
centralnej banky po odchode
Jeana-Clauda Tricheta.

sko a Cyprus - je top reformdtor-
mi nielen v rdmci eurozony, ale
aj v ramci OECD. To dokazuje,
Ze podmiefiovanie pomoci eko-
nomickou disciplinou skuto¢ne
funguje. Na druhej strane tu md-
me §tdty ako Francuzsko, Talian-
sko, ale aj Nemecko, ktorym v po-
rovnani so §tatmi za¢lenenymi do
programu zdchrany stdle chyba-
ju niektoré Strukturdlne refor-
my. Plati to, Zialbohu, pre va¢si-
nu krajin, ktoré nie st zapojené
do programu zdchrany.

Vidite nejaky sposob, ako toto
zaostdvanie vyriesit?

Na priklade krajin, ktoré s za-
pojené do programu, vidime, Ze
stanovovanie podmienok fungu-
e.
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Ak vyjdeme z tohto predpokladu,
jednym zo spdsobov, ako zre-
dukovat zaostdvanie v prijimani
reforiem, by mohlo byt vytvore-
nie osobitnych podmienok pre
krajiny, ktoré nie st zapojené
do programu zdchrany. Pred par
rokmi tu bol napriklad ndvrh na
zavedenie fiskdlneho fondu v eu-
rozone. Prostriedky z tohto balika
by bolo mozné pouZit na odme-
nenie $tatov, ktoré prijmu politic-
ky ndro¢né reformy. Podl'a miia je
to slubny ndpad a mam pocit, Ze
lidri niektorych ¢lenskych 3tatov
uZ zacali uvazovat o oZiveni tejto
myslienky.

Eurozéna dnes Zije spustenim
obr projektu - bank j
tinie. Bude krokom k lepsiemu?

Nepochybne ide o dolezity krok
vpred. Potrebujeme ju. Cosko-
ro napriklad za¢ne fungovat jed-
notny mechanizmus dohladu
(dohlad nad bankami zo stra-
ny Eurépskej centrdlnej banky,
pozn. red.). Vieme, Ze vietky vic-
Sie bankové skupiny v Eurépe po-
sobia vo viacerych krajindch su-
¢asne. Pre ndrodné regulacné or-
gany je preto zloZité dohliadat na
ich ¢innost. Navy$e sme boli po-
¢as krizy svedkami zvi¢Sovania

rozdielov medzi finanénymi trh-
mi jednotlivych krajin. To md vel-
mi negativny dosah, pretoZe spo-
lo¢nosti v niektorych krajindch
musia platif ovela vyssie droky
v porovnani s ich konkurentmi v
inej krajine. Aj ked' bonita firmy
moZe byt velmi podobnd. Banko-
vd tnia je urend na odstranenie
tychto problémov a na vytvorenie
rovnakych podmienok v Eur6pe
pre dlznikov, investorov a spo-
trebitelov.

Bankovd tdnia odstartuje bu-
dici mesiac. Bude vsak trvaf
niekol'ko rokov, kym sa tento
projekt plne sfunkéni. Je ESM
pripraveny pomoéct problémo-
vym bankdm v prechodnom
obdobi?

Eurépa md za sebou dlhi ces-
tu priprav na bankovt dniu. Po-
darilo sa ndm dosiahnut nie-
¢o, ¢o sa pred niekol'kymi rok-
mi zdalo nemoZné. Bankova
dnia je jednym z prikladov, Ze
kriza vyvolala pozitivny vy-
voj. Mdme jednotny mechaniz-
mus dohladu, v sicasnosti bu-
dujeme Rezolu¢ny fond (fond na
pomoc problémovym bankam
v Eurépskej tnii, pozn. red.).
A je tu jeden prvok, ktory zaht-
ila ESM. ESM bude za velmi $pe-
cifickych okolnosti k dispozicii
ako poslednd linia obrany v pri-
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Teoreticky je mozné, aby euroval prispel na prorastové opatrenia v krajinach EU, hovori Klaus Regling.

pade potreby priamej rekapita-
lizdcie bank. Tomu vsak bude
predchddzat viacero krokov. D6-
lezitym prikladom je bail-in (za-
pojenie do zachrany banky, po-
zn. red.) veritelov banky. Priama
rekapitalizdcia bank je moznd
tieZ prostrednictvom averu vla-
dam, ako sme to urobili v pripa-
de Spanielska.

Ako Eurépska Unia zachranovala euro

Ocakadvate, Ze niektoré ban-
ky budi potrebovat priamu re-
kapitalizdciu z trvalého euro-
valu?

Neocakavam, Ze tito potreba
nastane.

Trvaly euroval tdajne pldnuje
poskytovat aj Gvery na podporu
hospodarskeho rastu, pricom
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chce pouzit peniaze naakumu-
lované v ESM. Je to pravda?

V stcasnosti je to len ndpad.
Bolo by teoreticky mozné, aby
ESM prispel baliku tristo miliard
eur na investicie, ktory ohldsil no-
vy predseda Eurépskej komisie
Jean-Claude Juncker. Ale to by
bolo mozné len zmenou zmluvy
0 ESM. Td by si vyzadovala ratifi-

Words : 0

Neocakdvam,

ze banky budu
potrebovat priamu
rekapitalizaciu

z trvalého
eurovalu.

kéciu vsetkymi 18 vldidami a na-
rodnymi parlamentmi ¢lenskych
$tdtov eurozony. A to je velmi ne-
pravdepodobné.

Verite, Ze jedného dia bude
existovat plnohodnotnd banko-
vé tinia?

Jedného diia dno. Ale neviem,
kedy a ako dlho to bude trvat.

TakzZe ste optimista.

Pokial ide o Eurépu, som vzdy
optimisticky. To mi pomdha v
prdci. Dovolte mi, aby som este
dodal - m6j optimizmus v stivis-
losti s Eurépou sa ¢asto ukdzal
realisticky. Kriza a ndsledna re-
akcia eurozény ukdzali, Ze sme
schopni dosiahnut ovela viac, ako
mnohi z nds verili, Ze je mozné.
Nikdy som nepochyboval o poli-
tickom odhodlani vlad ¢lenskych
krajin eurozény toto menové
zdruZenie udrzat, ale aj dosiah-
nut jeho vd¢3iu robustnost a tr-
vali udrzZatelnost.

Chronolégia Oktober December Méj November Maj Jin 11. oktébra Februar Februar aZ
2009 2009 2010 2010 2011 2011 2011 2012 oktéber 2012
budovania Nova grécka Agentdry zniili 1. zachranny balik Zachranny Zéchranny balik Dohoda na vytvoreni Slovensko neschva- 2.zéchran- Eurozéna spista
eurovalov y|éda ozna:mila, rating Grécka, pre Grécko 110 mili- balik pre Irsko pre Pt?!-t'ugalsko tr'va‘lého et{rwal'u_. lilo dof\odu qzvy‘élenf ny _balik pre trvaly el{roval
Ze predchadza- ktoré sa bez érd eura dohoda na 85 miliard eur 78 milidrd eur Lidri eurozény siigas- kapacity - pad viady Grécko 130 s kapacitou pol
jlice kabinety pristupu k novym vytvoreni docasného (Ciastocne (Ciastocne ne dohodli zvjSenie Ivety Radicovej. miliard eur biliéna eur,
falSovali idaje pozickam ocitlo eurovalu. Slovensko zdocasného zdocasného rucenia EFSF na Odvadni NR SR (aj zdocas.
a vySka deficitu je na okraji ban- Uéast na baliku eurovalu). eurovalu). 780 miliard eur. 2vySenie schvalila. eurovalu).
dvojnasobna. krotu. pomoci odmietlo.
Docasny euroval Trvaly euroval
Eurépsky nastroj financnej stability (EFSF) Eurépsky stabilizacny mechanizmus (ESM)
Akciova spolocnost s Géastou clen- Podiel Slovenska: Medzinarodna spoloénost Podiel Slovenska:
skych krajin eurozony. Vydava dlho- L s tcastou ¢lenskych krajin | - B
pisy, za ktoré rugia lenské krajiny. bezhotovostna zaruka Eurépskej tnie, ktora nahra- hotovost 660 milionov eur a zaruka
Za ziskané peniaze financuje Glensky do vysky 7,7 miliardy eur dila EFSF a EFSM. Poskytuje do vysky 5,8 miliardy eur
Stat v zlej ekonomickej situacii. Ruce- Elenskym Statom systémovi
nie znizuje riziko veritelov, a teda aj Diznici: finanénd pomoc v pripade . ﬁ
uroky, za ktoré si ohrozeny $tat pozi- krizy. Disponuje hotovostou Diznici: g
Ciava na stikromnom trhu s peniazmi. 133 80 miliard eur a v pripade po- s
Dnes je stcastou trvalého eurovalu a miliard eur 21 15.4 treby poskytnu Elenské krajiny 41,3 4.5 E
zanikne po vréateni poziciek 3 kraji- doroky2048 milidrd eur fliard dalsich 420 miliard eur. Stat millardy eur ) g
whitardy eur do roku 2027 miliardy eur 2
nam. Nezamiefiat s programom EFSM doroku2034 do roku 2034 Ziadajlci pomoc musi podstapit do roku 2030 £
financovanym Eurépskou komisiou . ® () program reforiem a konsolida- . ° z
(kapacita 60 miliard eur). Grécko Portugalsko irsko cie rozpoctu. Spanielsko Cyprus g
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