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Hospoddrske noviny: Zdanlivo stacilo jediné vyhldsenie. Ked sa Mario Draghi v auguste 2012 zaviazal,
Ze pre zdchranu eura ,,urobi cokolvek bude treba“ a neskér aj rozbehol rotacky na peniaze, upokojil
tym trhy a uvolnil tlak na zadlZené krajiny eurozony. DIhovd kriza sa vtedy prakticky skoncila.
Potrebujeme este zdchranné mechanizmy ako ESM?

Klaus Regling: To je velmi dobra otdzka. Nemyslim si totiz, Ze len toto jediné vyhldsenie zachranilo
euro. Draghiho zavazok bol v tom case skutocne velmi déleZity a pomohol upokojit trhy. Aj kroky ECB
za ostatné roky boli velmi doleZité. No nic¢ z toho by nds samo o sebe z krizy nevytiahlo. Okrem
menovej politiky to boli aj dalSie opatrenia.

Ktoré povaZujete za najdbleZitejsie?

V prvom rade — krajiny, ktoré potrebovali pomoc, pretoze stratili pristup na trh, si urobili svoju
domacu ulohu. Zaviedli reformy, znizili rozpoctové aj obchodné deficity ¢i vycistili bankové sektory —
v zavislosti od toho, akym konkrétnym problémom celili. Ozdravenie krajin vo vaznych problémoch,
to bolo kltcové.

Nemenej dblezité bolo vytvorenie novych institucii. Ak by v roku 2010 nevznikol EFSF a v roku 2012
ESM (neformalne zname ako docasny a trvaly euroval, pozn. red.), krajiny ako irsko ¢&i Portugalsko by
zrejme boli nitené opustit eurozénu. To by bola velka strata, ktord by zmenila Eurépu. Tiez tu mame
bankovu Uniu a dal3ie vyznamné pokroky. Cize zdsah ECB by sdm o sebe nefungoval, ak by sme
neurobili aj tieto dalsie kroky. V konecnom désledku to bol cely balik opatreni, ktory nas dostal z
krizy.

Krajiny, ktoré boli pocas krizy nutené prijat ozdravné opatrenia, si dnes uZivaju zdravy ekonomicky
rast. No na druhej strane tu mdame krajiny ako Taliansko, ktoré si mohli dovolit rieSenie svojich
problémov odloZit. Nepredstavuju nieco ako casovanu bombu?

Vo vseobecnosti je lepsie prijat ozdravné opatrenia zav¢éasu. No pravdepodobne narazZate na situaciu
talianskych bank. Nemyslim si, Ze je spravne hovorit o problémoch talianskeho bankového sektoru
ako takéto. Nedavne zatazové testy ukazali, Ze kapital potrebuje doplnit len niekolko talianskych
bankovych domov. Vacésina z nich je vSak v poriadku a identifikované problémy odstrarnuje. Niektoré
banky u? kapital doplnili, dalie na tom pracuju. Cize nejde o vieobecny problém.

Ale tieto zdtaZové testy preverili len systémovo déleZité banky. Ako o zdroji potencidlnej ndkazy sa
pritom hovori o mensich regiondlnych bankdch.



Opat, nemyslim si, Ze je fér hovorit o vSetkych bankach. Bavime sa len o obmedzenom pocte tychto
mensich bank, pri¢om niektoré z nich si kapital doplfiaju uz mesiace. Cize ide o limitovany problém.
No, samozrejme, je nutné ho riesit a talianska vlada na tom aj pracuje.

Ak by sa situdcia predsalen zhorsila, méZeme sa spolahnut na to, Ze sucasné opatrenia dokdzu
zabrdnit Sireniu ndkazy aj do inych krajin?

Eurdpsky bankovy sektor je v omnoho lepsej forme ako pred 6smimi rokmi. MdZeme sa na to pozriet
viacerymi spésobmi. Napriklad kapital eurépskych bank je dnes dvojnasobny oproti roku 2008. Banky
svoj kapital navysili o 600 miliard eur, ¢o je enormnd suma. To znameng3, Ze aj kapitalova
primeranost je dnes dvojnasobne lepsia. Toto vsetko pomaha sektor stabilizovat. Mame tu isté
izolované problémy, no tie sa daju s o tolko vy3$sim kapitadlom riesit omnoho jednoduchsie.

A tiez tu mame bankovu Uniu s niekolkymi jej institiciami ako SSM ¢i SRB (Jednotny mechanizmus
dohladu a Jednotnu radu pre riesenie krizovych situdcii, pozn. red.). Aj ESM ma nastroje na pomoc
bankam. Nemyslim, Ze to bude potrebné, no v pripade nepredvidanej a hlbokej krizy je to pre banky
dalsia linia obrany. Celkovo je dnes riziko ndkazy omnoho nizsie ako pred niekolkymi rokmi.

Ak sa obzrieme spdt na zaciatok roku, eurdpske trhy zaZili silné turbelencie. Obzvldst zasiahnuté boli
akcie bank. Znamend to, Ze sme predoslu krizu este uplne nevyliecili?

Je pravda, Ze hodnota akcii eurépskych bank sa vyrazne prepadla. No nestalo sa to len v EU.
Zasiahnuté boli aj dalgie trhy ako Svajc¢iarsko ¢i USA. Spustacom bolo z&asti spomalenie rastu
svetovej ekonomiky, najma tej Cinskej. A to malo dosah aj na banky. Vo vSeobecnosti by som vsak
povedal, Ze kriza je uz za nami.

Do akej miery zavdZili pretrvdvajuce problémy na suvahdch bdnk?

Bavili sme sa o individudlnych problémoch v individudlnych krajinach. No su tu aj problémy, ktoré sa
s bankami tahaju este od krizy. Znaény objem nesplacanych tverov napriklad. Za celt eurozénu
dosahuje toto ¢islo 900 milidrd eur. A to je hodne. No zaroven je dblezité paméatat, Ze o viac ako
polovicu tejto sumy je uz postarané — prostrednictvom postupenia pohladavok, ktoré dosahuje v
priemere 52 percent nesplacanych Gverov.

No aj tak to musi ovplyvriovat Zivotaschopnost bdnk.

Vysoky objem nespldcanych tverov je problémom najma pre ziskovost bank. Na svojich bilanciach
dolezité. Problémom tieZ je, Ze v niektorych krajinach su bankové sektory prili§ prebujnené, ¢o mbze
vyzadovat fuzie. Ano, mame problémy, no md to naozaj daleko od stavu, kedy by bol v krizovej
situdcii cely bankovy systém.

Sme v tomto bode pripraveni Celit dalsej krize?

Pracujeme na tom. DélezZitd je najméa prevencia. Preto je dobré mat nové institlcie v kontexte
bankovej Unie. Napriklad spoloény bankovy dohlad — SSM, ale aj spolo¢ny orgdn pre rieSenie
krizovych situacii — SRB. Alebo ESM ako poslednu liniu obrany. Neocakavame, Ze budeme tieto
institucie v dohladnej dobe potrebovat. No vieme, Ze jedného dra dalsia kriza pride. Je to sucéast



nasho ekonomického systému. S adekvatnou prevenciou by sa to vSak nemalo stat prili$ skoro a kriza
by ani nemala byt taka vazna ako v roku 2009.

Zaroven vsak musime uznat, Ze krizy prichadzaju, ked' ich nikto nec¢aka a v oblastiach, kde ich nikto
necaka. To je podstatou krizy. To je dévod, preco je ddlezité mat k dispozicii mechanizmy, vdaka
ktorym sa dokazeme s réznymi problémami vysporiadat.

CiZe hovorite, Ze aby sme sa dokdzali skutoé¢ne pripravit na dal$iu krizu, nutné je posilnit institucie na
eurdpskej urovni.

Za ostatnych Sest rokov sme usli dlhd cestu. Mame nové nastroje. Omnoho lepsi a $irsi ekonomicky
dohlad napriklad — ¢o znamena lepSiu spolupracu a koordinaciu ekonomickych politik. Zdaleka to
neplati len pre fiskalnu oblast. Tiez to zahfria dohlad v oblastiach, kde sme ho pred krizou nemali.
Mame k dispozicii takzvanu proceddru makroekonomickych nerovnovah, aby sme vcas zachytili
rizikd ako ndrast cien nehnutelnosti, rozdieli v konkurencieschopnosti alebo nadmerné obchodné
deficity. Je to velmi doblezité pre lepsie fungovanie menovej Unie.

Tiez mame nové institucie. A nielen ESM, ktory ma k dispozicii palebnu silu 500 miliard eur. Mdme
tieZ bankovy dohlad v podobe EBA (Eurdpska bankova autorita), tiez je tu ESRB (Eurdpska radu pre
systémoveé rizika), SRF (Jednotny fond na riesenie krizovych situacii) alebo SSM (Jednotny
mechanizmus dohladu). Ide o dolezZité institucionalne inovacie, ktoré sme pred krizou nemali.

Navyse, vyrazné nerovnovahy, ktoré mnohé krajiny zazivali v rokoch 2008 az 2009 medzi¢asom
zmizli, alebo sa aspori podstatne zmensili. Cize dnes sme v omnoho lep3ej kondicii a lepgie
pripraveny na ¢okolvek, ¢o mbze prist. To ale neznamen3, Ze tu neostali problémy, ktorym sa
musime venovat.

K otdzke palebnej sily ESM: Co konkrétne by nasledovalo, ak by sa hypotetickd krajina v jeho
zdchrannom programe, nazvyme ju Dlholandia, dostala do bankrotu? Presne tdto otdzka totiz
rezonovala Slovenskom hned' pri zaloZeni eurovalu a prakticky pocas kaZdej krizovej situdcie v
Grécku.

To je legitimna otdzka, a nielen na Slovensku. Ked bol ESM zaloZeny, parlamenty vSetkych ¢lenskych
krajin chceli vediet, aké rizika na sebe berieme. Podrobne sa o ne zaujimali aj ratingové agentury,
pretoZze ESM hodnotia — a dali ndm velmi silny rating. To je dévod, pre¢o dokadZzeme vydavat dlhopisy
s takymi nizkymi Grokmi. Potrebuju mat doveru, Ze mame dobré mechanizmy, prostrednictvom
ktorych sa vieme vyrovnat aj s takymito hypotetickymi, hoc velmi nepravdepodobnymi udalostami.

TakZe ako presne to funguje?

Technicky je to velmi jednoduché. Ak krajina nedokaze splacat — ¢o neo¢akdvame — stéle
potrebujeme splatit nase dlhopisy a investorom z nich zaplatit aj Uroky. V takom pripade by sme
¢erpali z nagho rezervného fondu. Ten naplfiame peniazmi zo ziskov, ktoré sme vygenerovali za
ostaté Styri roky. Momentdlne je to 1,4 miliardy eur. To by bola nasa prva obranna linia.

Keby to nestacilo na pokrytie nasich zavazkov voci investorom, siahli by sme na nas splateny kapital v
objeme 80 milidrd eur. To je velkd suma. A poskladalo sa na fiu vSetkych 19 krajin eurozdny, vratane
Slovenska. V43 podiel je zhruba 660 milidénov eur. Cize by sme siahli na tieto peniaze, ktoré by neskor



bolo nutné doplnit. Ni¢ z toho by vSak nemalo Ziadne okamzité désledky na narodné rozpodty.
Akékolvek pripadné naklady by navyse boli rozloZzené na mnoho rokov, takZze rozpoctové dosahy by
boli kazdorocne len velmi malé.

Aby sme to zjednodusili, presne ako to radi robia niektori politici: M6Zu teda slovenski dafiovnici
ocakdvat, Ze im v pripade problémov poslete fakturu?

Toho sa netreba obavat. Prakticky je to vylucéené. V najhorsom pripade, ak by sme utrpeli velku
stratu, bola by rozloZzend na 30 az 40 rokov, takZe kazdoroc¢né dosahy by boli skuto¢ne velmi malé.
Ale opit, toto vsetko je hypotetické. Pre takéto pripady mame splateny kapitél a rezervny fond — ¢o
su velké objemy penazi. Toto je dévod preco bol ESM vytvoreny takymto sposobom. Mézem krajiny
ubezpedit, Ze ich necakaju zZiadne neprijemné prekvapenia.

DalSou otdzkou je spustenie bankrotu. Grécko vlani zmeskalo spldtku dlhu vo&i MMF, ¢o hrozilo
vyvolanim retazového bankrotu. No nakoniec sa nestalo prakticky ni¢. Do akej miery je to technickd
zdleZitost a do akej miery politické rozhodnutie?

Podmienky pre spustenie retazového bankrotu st zakotvené v nasich Gverovych zmluvéach. Ak by boli
naplnené, zZiadali by sme Grécko o splatenie celého zvysného dlhu. To vSsak nema nic spolocné s
drzitel'mi nasich dlhopisov ani nevyZaduje Ziaden okamZity kapital od nasich akciondrov. Ide o
technickd pravnu otdzku. Je tu isty manévrovaci priestor v otdzke nacasovania. No ak by krajina
nesplacala dlhsiu dobu, retazovy bankrot by spusteny bol.

Pozrime sa na konrétne rizikd. Specidlne Grécko. Prvy ani druhy zdchranny bali¢ek nestacili na to, aby
krajinu vytiahli z problémov. Sotva bol schvdleny treti, rozhorela sa diskusia, i to bude tentokrdt iné.
Hrozi, Ze by krajina potrebovala zachrariovat aj Stvrtykrat?

Nemyslim, Ze by diskusia bola o tom, ¢i bude treti program dostatocny. Treti bali¢ek bol schvaleny
pred rokom v objeme do 86 miliard eur, no dnes uz mézeme povedat, Ze ho Grécko nevyuizije cely.
Program potrva do polovice roku 2018 a ak Grécko zavedie vsetky reformy, ktoré su jeho stuéastou,
tou dobou by uz malo byt schopné stat na vlastnych nohach a opat schopné samostatne sa
financovat na trhu. Som si pomerne isty, Ze to bude stacit.

Ale ano, mate pravdu — Grécko potrebovalo programy tri. A to je kopa penazi pocas velmi dlhého
obdobia. Ostatné Styri krajiny, ktoré dostali p6Zicky od EFSF a ESM, potrebovali len po jednom
programe. To len ukazuje, Ze problémy, ktorym na zaciatku &elili Gréci, boli omnoho vacsie. Cize

potrebovali urobit viac.
Preco presne sme teda potrebovali tie dalSie dva zdchranné balicky?

Schopnost Grécka zavadzat reformy bola velmi slaba. Tamojsia vlada bola slabsia nez v dalsich
krajinach, ¢ize sme, bohutzial, opakovane boli svedkami prietahov. Tiez nezabudajme, Ze pocas
prvého polroku vlanajska sa Grécko vydalo Uplne opacnym smerom. Prva vlada Alexisa Tsiprasa
skdsala novy pristup. Niektoré z reforiem zvratila a ekonomika sa prepadla spat do recesie. To sa uz
podarilo napravit a od vlanajsieho augusta je spolupréaca opat dobra a Grécko opat robi pokroky.



Cize keby sa Grécko po volbdch nevydalo opacnym smerom, mohli sme sa tretiemu balicku vyhnut
uplne?

Pamatam si, Ze ked'sa koncom roku 2014 bliZilo ukonéenie druhého programu, prebehla aj diskusia o
moznosti tretieho. No sumy, o ktorych sme sa bavili — ak by bol teda treti program vébec nutny — sa
pohybovali medzi 10 az 20 miliardami eur. Nakoniec bolo potrebnych 86 milidrd. To len ukazuje, aké
velké problémy spdsobilo, ked' sa politiky vydali na Sest mesiacov opaénym smerom.

Ak si spominam sprdvne, Eurépska komisia koncom roku 2014 progndzovala, Ze Grécko sa uZ
nasledujuci rok vrati k ekonomickému rastu.

Ano. Spominam si tieZ na prognézu MMF z decembra 2014. Menovy fond v nej predpokladal, ze v
roku 2015 dosiahne Grécko rast 2,5 percenta a v roku 2016 uz 3,5 percenta. Iste, progndzy sa mbzu
mylit, no takyto bol vtedy konsenzus. Namiesto toho vsak Grécko zvratilo svoje politiky a v roku 2015
sa jeho ekonomika dostala do minusu. A7 v druhom kvartaly 2016 opat zaznamenalo maly rast. Cize
si myslim, Ze dnes sa Grécko dostava spat tam, kde bolo v roku 2014.

To, ¢o dnes vidime, je teda cenou za odkladanie reforiem.

Nielen za odkladanie, ale aj zvratenie niektorych z nich. Aj guvernér gréckej centralnej banky verejne
vyhlasil, Ze cena prvého polroku 2015 bola 86 miliard eur.

Hlavnou témou spominaného polroku bola snaha o odpis dlhu. Dnes o nom hovori aj Cast veritelov,
vrdtane MMF. Aky je postoj ESM v ramci tejto diskusie. PovaZujete grécky dlh za udrZatelny?

V prvom rade je dolezité pamatat, Ze od roku 2010 sa stalo hodne. Grécko sa dockalo zdsadného
odpisu dlhu uz v roku 2012. Sukromni veritelia vtedy akceptovali nominalnu stratu viac ako 50
percent, ¢o bol najvacsi odpis dlhu v histérii. A to, samozrejme, Grécku dodnes Setri vela penazi.

Grécku pritom ulavili na dihu aj oficialni veritelia — vo forme prediZenia splatnosti dlhu, nizsich
urokov a odloZenia platby urokov o 10 rokov. Vysledkom je, Ze Grécko na obsluhe dlhu kazdoro¢ne
uSetri vela penazi. U nas v ESM odhadujeme, Ze ide o sumu 8 milidrd eur ro¢ne. A to su realne
Uspory. Predstavuju ekvivalent 4,5 percenta gréckeho HDP. KazZdy rok.

A to vSetko bez akychkolvek nakladov pre slovenskych ¢i nemeckych danovnikov. Tieto Uspory
dokazeme zabezpecit vdaka tomu, Ze sme na seba prebrali tolko gréckeho dlhu —takmer polovicu —
a vyrubili krajine nase velmi nizke ndklady na financovanie. Tie su omnoho nizsie, nez aké by museli
Gréci platit na trhu. Vyrazne to pomaha gréckej ekonomike aj rozpoctu. Ide o solidaritu zvysku
Eurdpy s Gréckom. Im to skutocne pomaha a dariovnikov nijak netaZzi. V tom spociva ¢aro nasho
nastavenia.

KaZdy dih je splatitelny, ak ho natiahneme na dostatocne dlhu dobu...

Pravda. No nepotrebujeme to prehanat. Zoberme si ako priklad Nemecko, ktoré malo podobnu
skdsenost po druhej svetovej vojne — konkrétne s dlhovou dohodou z roku 1953. DIh sa podarilo
splatit v priebehu 50 rokov. A fungovalo to.



Myslim, Ze je bezpecné tvrdit, Ze Grécko by v dohladnej dobe dlhy taZit nijak nemali. Cast ekonémov
vSak poukazuje na celkom iny problém — Ze samotny objem dlhu znemozni krajine ndvrat na
dlhopisové trhy.

Niektori akademici, o tieto argumenty prezentuju, sa nepozreli na fakty. Aka mald je suma, ktoru
dnes Grécko plati svojim veritelom? Momentdlne je mensia, neZ aku platia mnohé iné krajiny
eurozény. Nie je teda Ziadnym bremenom. A este dlho nebude, pretoZe nase p6zicky Grécku maju
priemernt splatnost zhruba 30 rokov. TieZ tu nie je Ziadne riziko, Ze by sme v pripade novych
problémov peniaze stiahli, ako by to mohli urobit sikromni investori. Cize je to bezpe¢nd investicia.
Vedia to aj ostatni investori. Vedia, Ze Grécko nebude mat problém s obsluhou dlhu najblizsich 10 az
15 rokov. Preto som presvedceny, ze Grécko bude schopné vydavat dlhopisy mozno uz na buddci
rok.

Nevyhnutné samozrejme je, aby pokracovalo v reformach. Ak ostane na dobrej ceste, zo suc¢asnych
problémov sa dostane. Ich kaZzdoro¢né Uspory su dost velké na to, aby z dlhovych problémov
dokazali vyrast.

Pésobite, Ze ste si tym velmi isty...
Ak Grécko bude pokradovat v reformach. A to je velké ak.

No dobre, ale podobné optimistické predpovede sme tu uz mali. Pri prvom aj druhom programe. Co
sa tentokrat zmenilo?

Ako som uz povedal, problém bol, Ze Grécko niektoré reformy zvratilo. Zavadzanie ozdravnych
opatreni je kl'icové. No na rozdiel od ostatnych Styroch krajin sme opakovane boli svedkami zdrzani.
A to, samozrejme, ozdravny proces predlZzuje, komplikuje a problémy len zvacésuje.

Aké ponaucenia ste si zobrali z tohto programu?

Mnohé. Zaénem mechanizmami eurozény pre dohlad. Pred krizou neboli adekvatne. To sa zmenilo.
Napriklad zbieranie Statistickych dat nebolo pred krizou dobré. Dnes uz vieme, Ze Grécko dlhé roky
podvadzalo pri ¢islach deficitu aj dlhu, pretoZe Eurostat nemal moc prist do krajiny a data
skontrolovat. To sa po krize zmenilo, takze dnes sa uz moézeme spolahnut, Ze uvadzané data su
spravne. Vdaka tomu myslim mézeme vyluéit, Ze by nas este neiekedy ¢akalo prekvapenie ako v
Grécku v roku 2009. Vtedy sa z nicoho ni¢ ukazalo, Ze deficit bol az 15 percent HDP, ¢o nikto
neocakaval.

A ako sme sa vysporiadali s krizou, ked' uz nastala? Myslim, Ze musime akceptovat, Zze rozhodnutia
musime v krize prijat rychlo a bez vietkych informacii, ktoré by sme radi mali. Preto sa deju aj chyby.
Pri pohlade na vysledky by som vsak povedal, Ze sme zabranili omnoho horsej krize a dostali
eurozénu do lepsej pozicie ako pred krizou.

A potom je tu otdzka prisvojenia si reforiem. V minulosti ste sdm opakovane zdérazrioval, Ze je
klucom k uspesnému ozdraveniu krajiny. Ako méZe ESM prispiet k tomu, aby sa vldda zachrariovanej
krajiny s ozdravnym balickom stotoZnila?



Naozaj je to velmi doblezité TieZ je to dovod, preco vyrokovanie programu casto trva tak dlho. Musia
prebehnut detailné rozhovory s vladou, dradmi a odbornikmi, aby vsetci rozumeli, preco je nutné
podniknut urcité opatrenia. A aj ked sa dohodneme na konkrétnych cieloch, stale existuju rézne
spbsoby, ako sa k nim dopracovat. Niektoré mozu byt pre danu vladu akceptovatelnejsie, iné menej.
Je to komplexny proces, no ak ma byt ozdravny bali¢ek Uspesne zavedeny, je nevyhnutné, aby sa s
nim vldda stotoznila. V Grécku, na rozdiel od ostatnych Styroch zachrafovanych krajin, to bol obcas
problém — prisvojenie si reforiem nebolo vidy evidentné.

Do akej miery je ozdravny program zdleZitostou rokovani s viddou krajiny v problémoch a do akej
miery pretldcanim receptu pripraveného veritelmi, vratane ESM?

Nie, naozaj ide o rokovaci proces. Musi to byt dohoda medzi veritelmi a dradmi danej krajiny.
Musime najst zhdou.

Cize neméze byt re¢ o nanutenom Setreni, ako radi poukazuju niektorf kritici.

Nie. To by jednoducho nefungovalo. Niektoré krajiny mézu mat pocit, Ze im nie¢o vnucujeme,
pretoze mnohi v danej krajine si neuvedomuju, Ze takzvané Setrenie je len reakciou na to, ze sa
predtym nie€o pokazilo. Setrit je nutné, len ak vznikne velky deficit, ktory u? nikto nedokaze
financovat. Najprv sa musi nie¢o pokazit a az potom je treba zachranny program. Nestdva sa to z
ni¢oho nic.



