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Pred dvoma rokmi sa voli¢i vo Velkej Britanii rozhodli pre odchod z Eurépskej Unie. Prave v tom istom
¢ase zvolili Ameri¢ania Donalda Trumpa za 45. prezidenta USA. Tieto zdanlivo nesuvisiace, a dokonca na
prvy pohlad iracionalne volby, maju predsa len nie¢o spolo¢né - a navyse aj vlastnu vnutornu logiku.
Prave tomu sa v najnovSom vyskume venoval Lubo$ Pastor, najuspesnejsi slovensky ekondm v zahranici
a profesor finanénej ekondmie na Booth School of Business v Chicagu.

Ked prechadzame po univerzitnych chodbach, Lubo$ Pastor upriami nasu pozornost na
Ciernobiele fotografie ekonémov, ktoré visia na stenach. Kazdy z nich je laureatom Nobelovej ceny za
ekondémiu a Siesti z nich dodnes pdsobia na Chicagskej univerzite. Richarda H. Thalera, profesora
behavioralnej ekondmie a autora celosvetového bestselleru Nudge, ocenila Svédska krafovska akadémia
vied iba vlani. ,,Na tejto chodbe maju kancelarie traja nobelisti: Fama, Hansen, a Thaler," hovori Pastor a
zvedavo spolu s nim nahliadneme do utrob uzkej chodby s bielou malovkou. ,,Maju otvorené dvere, to
Znamena, ze su tu," dodava Pastor. Ked zastane pri dverach svojej kancelarie, iba par krokov od miesta,
kde pracuju slavni laureati, ziskame eSte lepSiu predstavu o tom, akd vyznamnu funkciu na fakulte
zastava tento rodak z KoSic. Ako je zvykom, po tom, ¢o vstupime do utulnej kancelarie, nechavame za
sebou otvorené dvere. Usadime sa na kozeny gauc, pred okno s velkolepym vyhfadom na Rockefeller
Chapel, majestatnu budovu, ktora napriek svojmu gotickému vzhladu bola postavena iba pred storo¢im
(pod zastitou ropného magnata J. D. Rockefellera) a ktora je s vySkou 61 metrov najvysSou budovou
celého univerzitného komplexu. Par poslednych pohfadov na krasnu scenériu -a zapiname diktafén.

* Na zéklade vasho vyskumu je za volbami spred dvoch rokov odmietnutie globalizacie
voliémi. Ta ma totiz prehlbovat’ rozdiely medzi Fudmi. Co je na nej zlé z pohfadu ekonéma?

Globalizacia je skvela, umoziuje ekonomike fungovat’ €o najefektivnejSie. Rastie vdaka nej cely
kolag, z ktorého si vSetci ukrajujeme. Polopatisticky povedané: ak by sme globalizaciu nemali, kola¢ by bol
mensi a v8etci dokopy by sme mali menej. Rovnako sme vdaka nej vytiahli z chudoby stovky miliénov fudi
po celom svete. No napriek tomu ma globalizacia aj tienistu stranku: porcie kola¢a su medzi fudmi
rozdelené velmi nerovnomerne. Su vitazi globalizacie, ktori z nej profituju najviac, a potom su ti ostatni,
ktori z nej tazia omnoho mene;j...

* ...sU porazeni?

Nechcem pouzit toto slovo, i ked je pravda, ze su aj ludia, ktori kvéli globalizacii stracaju, ako
napriklad niektori menej kvalifikovani pracovnici v Spojenych Statoch americkych. No prave ti, ktori
profituju z globalizacie menej, sa proti nej stavaju na odpor. My sme sa na tento fenomén pozerali z
ekonomického hladiska, no urcite su tu aj dalSie faktory, napriklad akasi kriza identity, ktoru fudia v dobe
globaliz&cie prezivaju.

* Da sa povedat’, €i je tento odpor proti globalizacii skér zalezitostou ekonomik na Zapade,
alebo ¢i ide o celosvetovy fenomén?

Pozorovali sme ho najma v bohatom zapadnom svete, &i uz v Spojenych Statoch americkych, vo
Velkej Britanii a v zapadnej Eurépe. Do uréitej miery aj v strednej a vo vychodnej Eurdpe, i ked tam
prevazne tento odpor nastal az s nastolenim témy migracie. Priom ludia na vychode Eurépy chcu este
stale z globalizacie profitovat, kym Cast Zapadu za¢ina odmietat uz aj jej ekonomické vyhody.

* Kde su nerovnosti medzi Pud’'mi najvypuklejsie?

Nerovnosti medzi fudmi v poslednych desatroCiach velmi vzrastli, najma vnutri jednotlivych
zapadnych ekonomik. Na druhej strane, nerovnosti medzi Statmi navzdjom sa Coraz viac zotieraju. Do
znacénej miery je to spdsobené rastom Ciny, ktora sa v priebehu par desatro&i transformovala z chudobnej
krajiny na takmer priemerne bohatu ekonomiku.



* Pred dvoma rokmi sa voliéi vo Velkej Britanii rozhodli pre odchod z Eurépskej unie a
americki voliéi zvolili Donalda Trumpa za prezidenta. To, €o na prvy pohlad vyzera iracionalne,
dava podfa vasho modelu zmysel. Mdézete to vysvetlit?

V nadom najnoviom vyskumnom ¢€lanku poskytujeme spolu s kolegom z fakulty Pietrom
Veronesim mozné racionalne vysvetlenia tychto javov. Neznamena to v8ak, Ze do rozhodnutia voli¢ov
nevstupovali aj iracionalne faktory. Podla mojho nazoru do znaénej miery k tymto volbam prispeli kultarne
aspekty, ako napriklad hladanie identity v globalizovanom svete &i snaha fudi obranit svoju kulturu a
tradicie. No tieto faktory v nadom &lanku nendjdete, my sme sa sustredili na tie ekonomické. Nas model
zdérazfiuje to, €o som uz spominal - Ze nerovnost v rdmci zapadnych krajin v désledku globalizacie a
ekonomického rastu stupla. To ludom prekaza a je to jednym z dévodov, prec¢o odpor proti globalizacii
nastal.

* Nie je v8ak prave zvolenie miliardara Donalda Trumpa Pud'mi, ktorym prekazaju
nerovnosti naprieé€ krajinou, ta iracionalna voflba?

Je dost bezné, Ze sa populisticki politici dokazu prihovarat beznym ludom re€ou, ktorej rozumeju
a hovoria im to, ¢o chcu pocut. Trump od zadiatku sfuboval, Ze ,,zato¢i" s elitami vo Washingtone. Na to
sa jeho voli€i aj spoliehali. Pritom jednym z prvych opatreni, ktoré zaviedol, bolo zniZzenie dani bohatym.

* Je brexit podobny pripad?

Dokonca na ten sedi na8 model eSte lepSie. Je pravdepodobné, Ze ked Velka Britania vystupi z
Eurépskej unie, ubliZi to jej ekonomike - a britsky kola€ sa zmensi. To, €o z neho zostane, sa v8ak
rovnomernejSie rozdeli medzi Britov. Ked sa bohati bankari prestahuju z Londyna do Frankfurtu &i do
Pariza, tak prijmova nerovnost v Britanii poklesne.

* Bude to lepsSie pre Velka Britaniu?

Ako pre koho. Britsky finanény systém urobi krok spat, no priemerny britsky obéan sa mozno
bude citit' lepSie vdaka niZzSej nerovnosti. Kola¢ bude mensi, ale priemerny Brit bude mat z neho na tanieri
vacsi podiel. Vo vieobecnosti si vS§ak nemyslim, Ze to bude lepSie, predsa len, z globalizovaného sveta
dokazeme vsetci vytazit viac. No je potrebné zlepsit kompenzaéné mechanizmy, aby mohol z celku
profitovat kazdy, nielen zopar fudi.

* Trocha odboéim - je podla vas eSte mozné, ze Velka Britania z Eurépskej unie predsalen
nevystupi?

Nie, nemyslim si, Ze je eSte mozné brexit zvratit.

* Vo vasej najnovsej praci citujete francuzskeho prezidenta Emmanuela Macrona, ktory
povedal, ze globalizacia je dnes v ohrozeni. Je ju potrebné zachranit™?

Ak nebudeme konat, tak sa nas globalny systém rozpadne. Zapadny svet je demokraticky, takze staci,
ked sa medianovy voli¢, ktory rozhoduje o vysledku volieb, rozhodne, Ze sa globalizacie zbavi. Nebolo by
to prvykrat v historii: zhruba do prvej svetovej vojny prebiehala prva velka vina globalizacie, ale pocas
prvej svetovej vojny sa svet zaodel do narodnych farieb a az od 50. - 60. rokov sa opat zacal otvarat. Je
mozné, ze podobne sa to samo vyrieSi opat, no samozrejme by bolo lepSie vyhnut sa vojnovym
konfliktom. Preto si myslim, ze politici by mali konat.

* Co sa dateda robit?

Je viacero moznosti, ako redistribuovat porcie kola¢a od vitazov globalizacie k tym, ktori z nej
dosial az taky uzitok nemali. No je potrebné ndjst nastroj, ktory napriek tomu neotupi motivaciu vitazov
napredovat - lebo iba tak mbéze cely kola€ dalej rast. To je nesmierne tazké a je potrebné, aby sme boli
opatrni. NeméZeme len tak zaviest vefmi vysoké hrani¢né zdanenie bohatych, to by zhatilo ich motivaciu
pracovat.

* Niektori vidia rieSenie v zavedeni garantovaného zakladného prijmu, jeho testovanie
prebieha uz aj v Silicon Valley. Je to jeden zo sp6sobov, ako zabezpecéit' redistribuciu?

Nemyslim si, Ze je to ten najlepsi sposob. Prvy problém je v tom, ze pri zavedeni UBI (universal
basic income) ide rovnaka Ciastka vSetkym obyvatelom. Nie je to cielené na socialne skupiny, ktoré
potrebuju pomoc od $tatu najviac. Druhy problém spociva v tom, ze zavedenie zakladného prijmu je
podmienené zruSenim sucasnych socialnych benefitov a opatreni, ktoré funguju. Nie je mozné zaviest ho
ako nie€o ,,navyse". Nie je pritom jasné, aky by to malo dosah na vSetky vrstvy obyvatelstva. Je mozné,
Ze by ludia, ktori su na hranici chudoby, skon€ili po zavedeni UBI eSte horsie. Treti problém, ktory v tomto
rieSeni vidim, je medzinadrodného razu. Zamyslite sa, ¢o sa stane s migraciou, ak sa nejaka krajina
rozhodne zaviest’ zakladny prijem vo vyske 2 000 dolarov mesacne. Nie, nie je to najvhodnejSie rieSenie.

* Co nim teda je?



Podla mha je skér cesta vo vzdelavani, mali by sme viac investovat’ do Skolstva a do buducnosti
tych, ktori dosial z globalizacie nebenefitovali. Tak, aby sme aj im umoznili ziskat’ zru&nosti, ktoré im
pomézu prosperovat v globalizovanej spolo¢nosti.

* Dal$im zo spésobov, ako zabranit rozpadu globalizacie, ktory v élanku spominate, je
znizovanie narodnych deficitov. Preéo?

Viete, ono to v8etko spolu suvisi - tak znizovanie narodnych deficitov, ako aj znizovanie
nerovnosti vnutri jednotlivych krajin aj medzi krajinami navzgjom. Poviem to velmi zoSiroka: nie je podla
nas nahoda, Ze prave Spojené Staty americké a Velka Britania su krajiny, kde mal populizmus taky
uspech. Rovnako ani to, Ze ide o krajiny, kde je vysoka prijmova nerovnost. Po¢as nasho skumania sme s
Veronesim prisli na spojitost medzi tymito faktormi a tym, zZe obe krajiny maju najrozvinutejSie financéné
systémy na svete. Rozvinuty finanény systém napomaha zvacSovaniu nerovnosti vnutri krajiny.
Umoznuje, aby sa obyvatelia zadlzili, pozi€ali si peniaze, nabrali na seba riziko, a nasledne potom
nerovnomerne profitovali z globalizacie. Prave tu sa dostavame k moznému rieSeniu: predstavte si, ze by
sme podporovali rozvoj finanénych sektorov mimo Spojenych Statov americkych a Velkej Britanie.
Nielenze by sme tak dosiahli rovnomernejsi rozvoj finan€nych trhov vo svete, ale aj by sa znizili deficity
platobnej bilancie. Co by potom prispievalo aj k potlaéaniu nerovnomerného profitovania z globalizacie.

* Ak sa pozrieme na pripad americkej ekonomiky, zistime, ze deficit platobnej bilancie za
posledné dva roky narastol, no rovnako rastie aj HDP. Da sa znizovat’ deficit bez toho, aby to
ublizilo rastu ekonomiky?

Méate pravdu v tom, Ze deficit platobnej bilancie je silne prepojeny s rastom ekonomiky. Totiz
ekonomika, ktora rychlo rastie, ma vysoky dopyt po zahraniénych vyrobkoch - a to deficit prehlbuje. Pokial
Spojené Staty americké prosperuju viac ako zvysSok sveta, ich deficit sa bude iba zva¢Sovat, pretoze ich
dopyt po zahraniénych vyrobkoch rastie rychlejsie ako dopyt zvysku sveta po americkych vyrobkoch. Co si
zrejme americky prezident neuvedomuje, ked tvrdi, Ze jeho ciefom je aj rast americkej ekonomiky, aj
znizovanie tohto deficitu. Nemdze mat jedno a zaroven neohrozit to druhé.

* Mimochodom, €o je aktualne najvaésou hrozbou pre americka ekonomiku? Vela sa
hovori napriklad o bubline Studentskych péziciek, sklofuje sa aj potencial d’alSej krizy, ktora by
bola vyvolana prave nou.

Je tazké povedat, odkial pride dalSia kriza. Ak by sme to vedeli, tak by sme urobili opatrenia, aby
neprisla vobec. Studentské pozicky v USA podrfa mia nie su systémovym problémom. Ak si Student
vezme pbzicku, povedzme 70-tisic americkych dolarov ro€ne a zaplati si Studium biznisu na Chicagskej
univerzite, je takmer isté, Ze vynos z tejto pdzicky bude slusny a oplati sa mu to. Praca, ktord po skonceni
Skoly ziska, mu to vynahradi, p6zicku vdaka nej do par rokov splati a po zvysok zivota bude mat pekny
plat. Co v8ak spravi $tudent rimskej histérie alebo teoldgie, ktory si taktiez vezme p6zicku 70-tisic dolarov,
no taku dobre platenu pracu si po skonéeni Stadia nenajde? Je to problém, ale podla mna ide skér o
problém jednotlivcov nez celého systému.

* Neda mi nespomenut’ v savislosti s deficitom Slovensko. Napriek tomu, ze zijeme v
dobrych &asoch, mohlo by sa zdat, ze ich nevyuzivame na jeho znizovanie. Co si o tom myslite?

Je pravda, Ze sme mohli urobit viac pre to, aby bola haSa ekonomika odolna proti dalSej krize. Ak
nejaka kriza pride uz v najbliz8ej buducnosti, tak nielen Slovensko, ale cela Eurdpa nie je v dobrej pozicii
na to, aby ju znasala. Co sa tyka menovej politiky, Eurépska centralna banka nema kam znizit Grokové
sadzby - ved su na rekordne nizkych urovniach - pritom to je prvé, ¢o by mala centralna banka v pripade
krizy urobit. Co sa tyka fiskalnej politiky, na zvySovanie zadlZenia mame obmedzeny priestor. Preto nam
zostava dufat, ze dobré Casy, v ktorych zijeme, eSte chvilu potrvaju a predtym, ako sa najblizSia kriza
objavi, sa menova gaj fiSkalna situacia znormalizuje a budeme mat ekonomiku odolnejSiu. Pre Slovensko
ako malu ekonomiku naviazanu na Eurépsku Uniu je pritom mimoriadne dblezité neobratit sa jej chrbtom,
ale zachovat si su¢asny kurz.

* Co su tie dal$ie problémy, ktorym aktualne slovenska ekonomika éeli?

Nedostatok pracovnej sily je uz taky vyrazny, ze nam na trhu chyba zhruba 80-tisic pracovnikov.
Nie je to v tom, Ze by neexistovali fudia, ktorym chyba praca. Nie su dostupni fudia so spravnym
vzdelanim a so zru€nostami, ktori by tie miesta dokazali zapinit. Na druhej strane, rastaci dopyt po
zamestnancoch ma svoj pozitivny dosah: v NBS oCakdvame, Ze mzdy na buduci rok stupnu asio 6 - 7
percent.

,»Trump od zaciatku sfuboval, Ze zatoci s elitami vo Washingtone. Na to sa jeho voli¢i aj spoliehali.
Pritom jednym z prvych opatreni, ktoré zaviedol, bolo znizenie dani bohatym."



Lubos Pastor (44)

Vystudoval Univerzitu Komenského, nasledne ziskal doktorat v oblasti financii na Pensylvanskej
univerzite v USA. Od roku 1999 prednasa na Chicagskej univerzite, v roku 2005 bol vymenovany za
profesora ekondémie na Booth School of Business v Chicagu. Od roku 2009 je tieZ drzitefom ¢estného
titulu Charles P. McQuaid Professor of Finance. Pastor je najcitovanejSim slovenskym ekonomom podfa
Google Scholar. Na konte ma viacero prestiznych oceneni, vratane ceny Goldman Sachs za
predpovedanie vynosov akciovych trhov. Pésobi v redakénych radach viacerych ekonomickych
magazinov a taktieZ v nich publikuje. Podieflal sa na vytvoreni CRSP Indexes, novych akciovych indexov,
podla ktorych americka investi¢na firma Vanguard riadi fondy v celkovej hodnote aktiv vySe 900 miliard
dolarov. Od februara 2015 je ¢lenom Bankovej rady NBS. Je Zenaty, ma Styri deti.

,»Ak nebudeme konat, tak sa nas globalny systém rozpadne."

NA CO PASTOR A VERONESI PRISLI

Profesori na Booth School of Business v Chicagu vysvetluju, Ze podpora populizmu je
najpravdepodobnejSia v tych bohatych zapadnych ekonomikach, kde sa €oraz viac roztvaraju noznice
nerovnosti medzi ludmi. Prave ti, ktori su chudobnejsi a menej vzdelani, maju tendenciu volit populistov,
ktori uprednostriuju vlastny narod pred zaujmami globalneho spolo€enstva. Pre tychto voli¢ov je to
racionalna volba, kedZe aj dosial profitovali z globalizacie menej, a preto, ak dojde k jej rozpadu, maju
najmenej ¢o stratit..

Pastor a Veronesi skumali posledné dostupné volebné vysledky naprie¢ 29 rozvinutymi
ekonomikami a zameriavali sa na vysledky populistov. Do uvahy tiez brali anketové odpovede z krajin
OECD, z roku 2013, v ktorych sa mali domacnosti vyjadrit, ¢i by boli ,,za", alebo ,,proti" obmedzeniu
importu produktov zo zahranicia - ¢im indikovali postoj voci globaliz&cii.

Na zaklade tohto postupu dokazali opisat’ fudi, ktori volili Trumpa za prezidenta USA, alebo tych,
ktori hlasovali za brexit. Tieto volby podla ich modelu nielenze davaju zmysel, ale boli vo svojej podstate
aj nevyhnutnym vyustenim situdcie, v ktorej rastie nerovnost’ medzi ludmi, a tym aj odpor €asti populacie
voci globalizacii a elitdm, ktoré su jej predstavite/mi.

Podobne su podla ich modelu nachylné podlahnuat vine populizmu aj dalSie krajiny.
Predovsetkym, ak maju rozvinuté finanéné systémy, zaZivaju vysoké prijmoveé nerovnosti, no taktiez elia
daldim socialnym problémom, ako je migracia. Prave v tychto pripadoch je podla autorov Studie
pravdepodobné, Ze sa u voli¢ov spusti podobny mechanizmus, ktory vyusti v ich podporu pre
antiglobalistov a populistov. A to aj za cenu ohrozenia hospodarskeho rastu. Podla nich to vSak zabezpedi
vacsiu rovnost medzi ludmi - a teda ti, ktori profitovali z globalizacie menej, dosiahnu svoj ciel. Preto v ich
pripade ide o racionalnu volbu, pod ktoru sa v§ak mohlo podpisat’ aj mnozstvo iracionalnych faktorov.
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Donald Trump po zvoleni za prezidenta zniZil dane bohatym, napriek tomu, Ze jeho voli€i
oCakavali presny opak. Theresa May ma zas Velku Britaniu doviest k brexitu a cesty spat’ uz niet, piSe v
najnovSom vyskume profesor na Chicagskej univerzite Lubo$ Pastor (v strede).
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Vyhra odporcov vodi globalizacii méze jednotlivcom poméct a budu si navzajom rovnejsi, aj ked
ekonomike ako celku to s najvacésiu pravdepodobnostou ublizi.
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