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ROZPRAVAME SA CEZ ZOOM. ROVNAKO AKO MILIONY LUDi KAZDODENNE PO CELOM SVETE, KTORI
SA NA DIALKU UCIA, PRACUJU, ROBIA BIZNIS. VYZNAMNY SLOVENSKY EKONOM, CLEN BANKOVEJ RADY
NBS 'UBOS PASTOR, JE V CHICAGU, KDE NA DOMOVSKEJ CHICAGSKEJ UNIVERZITE UCi CEZ TUTO
VIDEOAPLIKACIU SVOJICH 195 STUDENTOV. TAKTO SA SPAJA AJ S KOLEGAMI EKONOMAMI NA
SLOVENSKU, S KTORYMI MINULY MESIAC ROZBEHOL VYZVU VLADE NA URYCHLENE RIESENIE
EKONOMICKYCH DOSLEDKOV PANDEMIE. LEBO TATO KRIiZA SI TO VYZADUJE.

TATIANA VAVROVA

* Kriza spbsobena koronavirusom mala velmi rychly nabeh, ma dramaticky priebeh a nejasny koniec. Ako
preziva tieto Casy ekondm?

Je to bezprecedentnd situacia. Po prvy raz v histérii spolo€nost aktivne bojuje proti globalnej pandémii. Nie je
to prvy raz, ¢o ju mame, vSetci sme Citali o Spanielskej chripke spred sto rokov, ale vtedy boli iné €asy, zurila
svetova vojna. No teraz sa naozaj aktivne snazime réznymi politikami tito pandémiu porazit. Nemame Ziadne
skusenosti, aspori v ekonomickej oblasti, ako na riu reagovat.

* V Skole sa asi s kolegami tiez rozpravate len takto digitalne, ako my teraz. O ¢om v tejto dobe prebiehaju
debaty ,na chodbach" vasej univerzity, kde pdsobi okrem vas mnozstvo dalSich ekonomickych kapacit?

Je velmi prekvapivé, ako velmi rychlo sa moji kolegovia zacali venovat otazkam Covidu-19 a ako vela ¢lankov
sa uz za uplynulé dva mesiace objavilo na tému ekonomickej odpovede na tuto krizu. Mam problém stihat' ich
sledovat.

* Kazdy den sa objavuju nové dramatické spravy z ekonomik, velkych aj malych. Kolabuju firmy aj celé odvetvia.
Aj pre ekondmov musi byt naro¢né vediet pomenovat, ¢o sa deje, a navrhnut, ako sa zo zlej situacie dostat.

Ekondmovia maju radi exogénne Soky. Také, ktoré pridu z vonkajSieho prostredia, lebo potom mézu dobre
analyzovat vztahy medzi veli¢Ginami. Je to sen kazdého ekonéma dostat’ do systému exogénny Sok a to sa prave
teraz stalo.

* Recesia svetovej ekonomiky urcite pride. Aky bude mat podla vas priebeh? Hovori sa o r6znych pismenach,
ktoré zobrazuju jej mozny priebeh...

Recesia uz priSla. A sme v hibokej globalnej recesii. O¢akavam dvojciferny prepad. Ked sa pozrieme na druhy
Stvrtrok tohto roku, takyto zosun postihne celosvetovi ekonomiku. Ale za cely rok 2020 som optimista a myslim,
ze sa az dvojcifernému prepadu vyhneme. A &i to bude tvar U (pozvolny opéatovny rast), V (rychly pad a rovnako
rychly rast) alebo iny, to uvidime. Myslim, Ze otvaranie ekonomik bude postupné, a kedZe nebude plne
zosynchronizované, tak to ekonomické ozivenie bude pomalSie. Aj tie krajiny, ktoré sa zo zdravotného problému
dostanu ako prvé, napriklad Cina, budu musiet byt opatrné pri otvarani svojej ekonomiky, aby ich nepostihla druha
vina Covidu-19. No navrat do normalu bude potom prudky. Tak, ako o€akavam dvojciferny prepad, potom pride
dvojciferny narast.

* Kedy pride?

Uz koncom tohto kalendarneho roka. Uz Stvrty Stvrtrok prinesie velmi prudky ekonomicky rast, v tom som
optimista.

* To su velmi dobré spravy v sudasnej tristnej nalade. Co sa tyka Slovenska, ministerstvo financii v polovici
aprila predstavilo predikciu tohtoroéného ekonomického rastu, kde ¢aka zosun medzi 7,2 az 12,5 percenta HDP.
Kde ho vidite vy?

Na poslednej Bankovej rade NBS, ked sme davali nasSu predikciu, sme ju asi po prvy raz v historii nevydali ako
jedno ¢islo, ale ako tri scenare (prognéza NBS z konca marca o¢akavala pokles 1,4, 4,5 alebo 9,4 percenta). Je
teraz velmi tazké odhadnut, €o sa stane. Zavisi to od cesty virusu a karanténnych opatreni, ktoré Staty zavedu.

* V aprili ste boli tiez jednym z iniciatorov vyzvy viacerych slovenskych ekondémov viade, aby zacala vaznejSie
pripravovat ekonomické opatrenia a pomahala biznisu udrzat sa nad vodou. Odvtedy sa uz nie€o podarilo. Ako
teraz hodnotite kroky viady?



Nova slovenska vlada mala trochu smolu, dostali sa k moci uprostred zuriacej pandémie. Je velmi tazké
naskakovat do vlaku v takejto situacii. Pochopitelne, niektoré veci neurobili tak rychlo, ako by bolo treba. Slovensko
bolo velmi razantné v spustani karanténnych opatreni. Ale nebolo az také razantné v spustani ekonomickych
opatreni na ochranu ekonomiky, ktora je poskodena aj tymi karanténnymi opatreniami. To bol aj dévod, pre¢o sme
spustili nadu vyzvu. Pri pohfade zvonku som mal pocit, Ze robime vefmi velfa na ochranu zdravia, ale malo na
ochranu ekonomiky. Od naSej vyzvy sa uz predsa len nieco udialo, napriklad pozitivne registrujem pomoc velkym
firmam. Veci sa teda deju, ale mohli by sa aj viac.

* Co treba urobit dalej?

Nevahat poskytovat vliadne zaruky za bankové uvery niektorym firmam. Ide o do€asnu krizu. Tie &isla budu
sice vysoké, ale nie obrovské. Peniaze, ktoré do toho takymto spdsobom dame, mézeme povazovat za investicie.
Vratia sa nam vo forme rychlejSieho ozivenia ekonomiky. Druha vec, ktora by stala za zamyslenie, je doCasné
posilnenie podpory v nezamestnanosti. Samozrejme, v prvom rade sa musime snazit, aby ludia neprichadzali o
pracu. Poméct firmam preklenut tuto krizu, platit za ne mzdy zamestnancov, ktori sedia doma. No napriek najlepse;j
snahe aj tej najlepSej vlady pride rast nezamestnanosti. Tomu sa Zial nevyhneme. Mnohi sa tak ocitni v tazkej
situacii. Mali by sme uvazovat napriklad nad tym, ako doCasne rozSirit mnozinu fudi, ktori mézu dostat podporu v
nezamestnanosti.

* O tom sa u nas nehovori.

Prave preto to spominam. Je urcite spravne, Ze sa snazime udrziavat pracovné miesta, ale obavam sa, Ze sa
to tak uplne nepodari.

* Vo vaSej vyzve zaznelo aj odpordéanie, aby sme sa nebali zadizit v zaujme zachrany firiem a mnohych
udskych osudov. To vS8ak mdze priniest velké problémy v buducnosti, ked uz bude na tom ekonomika dobre, ale
v druhom kole pride penalizacia krajiny pre vysoku zadlZzenost. Je to nie€o, na €o treba mysliet uz teraz, alebo sa
sustredovat len na hasenie aktualnych problémov?

Teraz by som hasil. Uz len preto, aby sme stimili prepad ekonomiky, lebo to samo osebe nam nasledne zlepSi
zdravie verejnych financii. Tie utrpia hlavne vtedy, ak bude hiboka recesia dlho trvat. Ale suhlasim s vami v tom,
ze pride narast dlhov, nielen na Slovensku. Potom sa s tym bude treba nejako vyrovnat, ale to by nam teraz nemalo
zvazovat ruky. Teraz je najlepSi ¢as vynakladat’ verejné zdroje na ozivenie ekonomiky. Slovensko na to priestor
relativne ma. Tu budeme potrebovat hlavne debaty o tom, ako urobit verejné financie dlhodobo udrzatelnymi. Pri
zhorSovani ich stavu sa pandémia len pridava k nedavnym zmenam v déchodkovom systéme.

* Myslite dochodkoveé stropy?

Ano. Tie velmi nastrbili dlhodobt udrZatelnost verejnych financii. Mali hor$i vplyv na ich stav neZ aktualna
koronakriza. O tom bude treba znovu hovorit.

* Hovorite, Ze este v tomto roku pride ekonomické oZivenie. Co ho bude tahat?

Vladne investicie mézu zmierfiovat prepad, ale potom ¢akam, Zze sa rozbehne osobna spotreba. A export, znovu
sa nastartuje vyroba.

* Ak to poviem zjednodus$ene, bude to zavisiet od toho, ako sa rozbehne Nemecko, nas najdélezitejsi obchodny
partner.

Presne tak. Prave preto je velmi dobré vidiet, Ze naliali do ekonomiky obrovské mnoZzstvo verejnych
prostriedkov. Mozno najviac z eurépskych krajin. A tiez to, ze uz ekonomiku zacinaju otvarat.

* Sme mala otvorena ekonomika silno zavisla od automobilového priemyslu. Mali by sme sa po preklenuti
akutnej fazy krizy za€at zaoberat viac tym, ako takéto jednostranné nastavenie otacat”? Bude to impulz na realnu
zmenu?

Kazda krajina by privitala diverzifikovanui ekonomiku, lebo ta je bezpecnejsSia a odolnejsia proti vonkajsim
zdsahom. Na8a ekonomika fiou nie je v takej miere, v akej by mala byt. No na druhej strane je vyhodou nasho
modelu, Ze méZeme byt vysoko Specializovani. Ked uZz tu tri automobilky su, pre Stvrtu je lahSie prist, lebo vie, Ze
tu najde kvalitnych zamestnancov a vzdelavaci systém postaveny tak, aby produkoval novych zamestnancov do
ich odboru. Vie, Zze tu najdu dodavatelov. Takze ano, diverzifikacia by bola fajn, ale ide o to, & sme dostato€ne
konkurencieschopni, ¢i to vieme urobit. Cesta, ktoru sme si zvoalili, je riskantna, vie nas vytiahnut rychlo hore, ale
potom aj stiahnut' rychlo dole. V tejto chvili nam nepomaha, Zze sme takto silne zamerani na vyrobu aut. Je to
odvetvie momentalne poznacené silnym poklesom.



* Ak sa pozrieme za koronakrizu, ¢o by sme museli urobit, aby sme sa mohli opriet aj o iné odvetvia?

Zmenit vzdelavanie, podporovat startupy, podporit regulaéné a pravne podmienky, aby mohli prekvitat
technologické firmy a hlavne - podporit ich financovanie. To nam najviac chyba.

* Sucasna kriza z firiem stiahla mnozstvo ludi z obavy o zdravie &i pre nutnu opateru $kolopovinnych fudi. Bude
pre podniky impulzom na to, aby sa zacali eSte viac pozerat na automatizaciu a robotizaciu a investovat do nich?

Jednoznaéne. Ludia su nachylni na virusy, ale stroje nie. Tato kriza urychlila prechod spolo€nosti k automatizacii
a bude dramaticky menit spdsob, akym ludia pracuju. Uz len to, ze my dvaja mame teraz takyto rozhovor, ktory
prebieha technologicky velmi dobre... Velmi rychlo sa ugime, Ze veci sa daju robit inak. Ze netreba vsade lietat,
aby sme mali biznis mitingy. Svet biznisu sa zmeni po mnohych strankach.

* Ako zmeni svet tato kriza politicky? Vlani ste s kolegom Pietrom Veronesim publikovali pracu, podla ktorej
zvySujuce sa prijmové nerovnosti povzbudzuju narast populizmu. MézZe byt aj toto désledkom pandémie?

Skusme tato otazku rozdelit na dve. Najskér hovorme o prijmovej nerovnosti. Vplyv koronakrizy na fiu nie je
uplne jasny. Standardne poguvate, Ze prijmova nerovnost vzrastla, lebo vypadkom prijmov boli postihnuté hlavne
nizkoprijmové skupiny obyvatelstva. Kriza zasiahla kazdého, ale najviac tych, ktori pracovali v reStauraciach, v
mnohych obchodoch, hoteloch, teda fudi, ktori mali relativne nizky prijem. A teraz on prisli. Ked' sa na to pozerate
tymto spbésobom, vychadza vam, Ze prijmova nerovnost vzrasta. Ale druha stranka mince, o ktorej sa tak nehovori,
je majetkova nerovnost’ a to, Ze ta sa prudko znizila. Mali sme tu velky prepad akciovych trhov, v tejto chvili je to
20 % (od vrcholu v druhej polovici februara 2020). A kto viastni akcie? Skor bohatsi ludia. Tiez podnikatelia prisli o
Cast’ ich majetku.

* A ¢o teda mozné dosledky na vzrast populizmu? Alebo iné politické dosledky, ktoré mézu nastat?

Tu som optimista. Skor si myslim, Ze tato kriza by mohla odsunit narast populizmu do Uzadia. Z dvoch dévodov.
Populizmus je zaloZeny na rozdelovani spolo€nosti, na nas a na nich: na nas dobrych a tych ostatnych, ktori su
zodpovedni za vSetko zlo. Populisti radi niekoho obvifiuju, od cudzincov az po bankarov. Tu je tazké niekoho
konkrétneho obvinovat. Mézete obvifovat virus, ale toto vam volici ,nezjedia".

* Niedo si vedia najst, trebars WHO alebo Cinu, ktora zatajovala informacie.

Iste, ale je to menej déveryhodny pribeh. A druha vec, ktora je podla mia este dblezitejSia, je fakt, Ze populizmus
je zalozeny na neddévere k expertom. Populista hovori, verte mne a nie tym, ktori vam trebars hovoria, Zze brexit
nebude pre vas dobry. Podas tejto krizy véak zistujeme, e sa na expertov spoliehat musime. Ze potrebujeme
epidemiologov, lekarov, genetikov, vyskumnikov vakcin, do istej miery dokonca aj ekonémov, ktori by vedeli
povedat, ako by mala vldda postupovat pri zachrane ekonomik... Ludia chapu, Ze bez expertov sa nepohneme. To
by mohlo do istej miery obnovit' déveru ku kompetentnym profesionalom a zobrat vietor z plachiet populistom.

* Ak by ste mali porovnat reakciu Eurépy a Ameriky, v ktorej dlhodobo pdsobite a Zijete, kde vidite rozhodujuce
rozdiely?

Eurdpa je raznejsia v karanténnych opatreniach, Slovensko je toho vynikajucim prikladom. Ameri¢ania boli vzdy
viac ,relaxed". Aj dnes, ked sa pozriem von, vac¢Sina ludi nema rusko. A pred dvomi tyzdriami ho nemal Uplne nikto.
V USA su, naopak, silnejSie ekonomické opatrenia. Bol tu schvaleny masivny fiSkalny stimul, historicky najvyssi
(2,2 biliéna dolarov). Spolu s dalSimi balikmi je to podstatne viac ako 10 percent HDP.

* A funguje napriklad v oblasti zachrany pracovnych miest? Ked sa pozriete na Cisla nezamestnanosti v USA,
su obrovské, vystrelili na nevidanych 26 miliénov.

Mnohym sa prave teraz oplati prepustit ludi a slubit' im, Ze ich o tri mesiace zamestnaju. Zamestnanec je eSte
rad, ze dostane podporu. Lebo ten mohutny balik obsahuje napriklad jej posilnenie tak, ze podpora je kazdy tyzden
0 600 dolarov vys$sSia nez predtym. Priemerny nezamestnany ¢lovek ma teraz mesacne takmer 4-tisic dolarov.
Momentalne teda nie je az taky zly ¢as byt nezamestnanym (smiech).

* DIhodobo sa vo svojom vyskume venujete akciovym trhom. Tie zazili v predchadzajucich tyzdhioch dramatické
pady. Postupne sa pozviechali, no stale su pod uroviiami spred dvoch mesiacov. Kedy ¢akate, Ze sa vratia spat?

Tazko povedat. Azda len tolko, Ze najzaujimavejsia vec, ktorti sme videli za koniec februara a marec, bol
rekordne rychly prepad trhov. Tak rychlo eSte nespadli. A druha vec bola uroveri volatility. Index VIX, ktory ju
mapuje, prekroCil hodnotu 80 a bol tak vySSie nez pocas finanénej krizy v roku 2008. VSetci chapeme, preco trhy
padli - oCakavané zisky firiem su ovela nizSie a musela narast prémia za riziko, pretoze sme sa dostali do novych
nepreskimanych véd. Akcie tak odmenia do buducnosti tych, ktori su teraz ochotni na seba riziko vziat a akcie



drzat. Takze ano, oCakavam vysSie vynosy, ale je velmi tazko povedat, kedy je ten spravny ¢as pre vstup na
akciovy trh. Co vam viem povedat, je to, Ze tieto trhy vzdy dosiahnu dno predtym, ako sa skond&i recesia. Niekolko
mesiacov predtym. Urcite teda neodporu¢am ¢akat na koniec recesie, lebo ked si niekto povie, kupujem akcie, lebo
pandémia je porazend, vtedy je uz neskoro, to uz akcie medzi€asom vyleteli nahor.

* Ak teda myslite, Ze v druhej polovici roka pride ekonomické oZivenie, asi nie je dévod Cakat pre tych, ktori
chcu investovat.

urovni podstatne narastli. Kazdopadne si myslim, Ze je tu vy$3i oCakavany vynos, nez bol na zaciatku roka. Ak by
som si ja kupoval akcie 1. januara a vy teraz v polovici aprila, tak vy kupujete akcie s vy8Sou prémiou za riziko.

* Ale zrejme stale treba ratat’ aj pre najblizSie mesiace, ze mozu prist dalSie dramatické pady a narasty.

Jednoznaéne, volatilita uz sice nebude taka vysoka ako v marci, ale najblizSie tyzdne bude stéle vysoko
nadpriemerna.

* Ekonédmovia Kenneth Rogoff a Carmen Reinhart v knihe o histérii finanénych kriz This time is different
argumentovali, Ze fudia sa na krizy, ktoré prave prezivali, Casto pozerali ako na nie€o, o je tentoraz iné, hoci
nakoniec sa ukazalo, ze ide len o jednu v rade mnohych podobnych udalosti. Tak sa teraz pozrime na to, aku krizu
spOsobuje pandémia. Je to tentoraz iné? Alebo si po roku povieme - bolo to drastické, ale bola to len dalSia kriza?

Myslim, Ze je to iné. Takuto situaciu sme este v modernej ekonomickej histérii nemali. Bola zavinena externym
exogénnym Sokom, nepriSiel zvnutra systému, ale zvonku a vieme, Ze recesia bude docCasne pre karanténne
opatrenia velmi hiboka. Sucasne vieme, ze ak spravime dobré ekonomické opatrenia, pride aj velmi razantné
ozivenie. No ak nenastavime dobre hospodarsku politiku a budeme Setrit, navrat k lepSiemu tak skoro nepride.
TakzZe ano, tato kriza je ina.
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sLudia chapu, Ze sa teraz bez expertov nepohneme. To by mohlo obnovit déveru ku kompententnym
profesionalom a zobrat vietor z plachiet populistom.”



