Teraz nejde o zarohenie penazi,
ale o0 zachovanie ich hodnoty

Institat ekonomickych a socialnych §tu-
dii (INESS) je apoliticka neziskova orga-
nizacia, ktora vznikla pred troma rokmi.
Zameriava sa na aktudlne ekonomické
problémy, komentuje ich v médiach a na-
vrhuje ich rieSenie. Venuje sa aj oblasti
zdravotnictva a potrebe zavedenia trho-
vych mechanizmov v nom, dalej otaz-
kam socidlneho systému na Slovensku
a monetarnej (peniaznej) politike. Okrem
komentovania v médiach vypracovava z
¢asu na c¢as aj hlbsie analyzy v spomenu-
tych oblastiach.

Juraja KarpiS$a, analytika INESS sme sa
pytali na aktualne otazky medzinarodnej
finan¢nej krizy a na jej dopady na sloven-
sku ekonomiku.

Svetova finanéna kriza zacala ame-
rickou hypotekarnou krizou. Aky bol
mechanizmus jej prechodu az do fi-
nanénej krizy stucasnych celosvetovych
rozmerov?

Ano, kriza zacala ako hypotekarna kriza
alebo eSte presnejsie, ako kriza nebonit-
nych, teda najrizikovejsich hypoték. Na
americkom trhu nehnutelnosti bola ob-
rovska nafuknuta bublina, ktord zrazu
praskla. To v kombinacii so zvySenymi
arokmi viedlo k tomu, Ze nebonitni klien-
tineboli schopni splacat dalej svoje hypo-
téky, zacali krachovat, ¢o vyvolalo pokles
hodnoty hypotekérnych cennych papie-
rov, ktoré vlastnili banky po celom svete.
Prave to, Ze boli rozptylené po celom sve-
te, vyvolalo vlnu neistoty pri odhadovani
realnej hodnoty tychto cennych papierov.
Ich cena zacala prudko klesat a kriza sa
presunula z oblasti nehnutelnosti aj na
bankovy sektor. Banky si prestali vza-
jomne ddverovat, prestali si medzi sebou
poziciavat. Z finan¢ného sektora kriza
presla aj na kapitalovy trh a nakoniec do
realnej ekonomiky.

Napriek velmi optimistickym vyhla-
seniam domacich politickych S$piciek,
vratane premiéra a ministra financii,
finan¢na kriza nepochybne uz zasiahla
aj slovensku ekonomiku. Co hrozi v st-
¢asnosti Slovensku na trovni Statu?
Nasledky finan¢nej krizy samozrejme
zasiahli aj Slovensko. No nastastie nie
priamo, kedZe na Slovensku je bankovy
systém relativne zdravy v porovnani s eu-
répskymi bankami. SilnejSie pocitujeme
sekundarny vplyv cez redlnu ekonomi-
ku. Spomalenie ekonomického rastu
v Spojenych Statoch a v zdpadnej Europe
pocitujeme prostrednictvom zniZeného
dopytu po nasich vyrobkoch. Viaceré
firmy zaznamenali pokles zaujmu o ich
produkciu, zacali sa objavovat spravy
o prepustani, ¢o dava tusit, ze v budlc-
nosti bude na Slovensku hospodarsky
rast o nieco niz§i oproti o¢akavaniam zo
zaciatku roka. Rizika st aj v oblasti verej-
nych financii — hrozia vypadky danovych
prijmov z dévodu vy$Sej nezamestnanos-
ti. NizSia zamestnanost moze spdsobit
pokles spotreby, ludia budu viac Setrit
a menej minat, ¢o moZe vyvolat zasa vy-
padok v nepriamych daniach (spotrebna
dan, DPH).

AKy predpokladate dopad na sloven-
ské podniky a ako sa kriza prejavi na
zamestnanosti u nas? Ktoré odvetvia
priemyslu na Slovensku moze Kkriza
najviac postihnat?

Kritérium zavislosti podniku na zahra-
ni¢nom dopyte povazujem za urcujuci
faktor vplyvu finan¢nej krizy na doméce
podnikatelské subjekty. Cim vicsia bu-
de zavislost domacich producentov na
zahrani¢nom dopyte, tym viac sa to pri
jeho poklese moze prejavit na celkovej
produkcii a nasledne aj zamestnanos-
ti. Je vSak pomerne skoro $pekulovat
o tom, aky bude realny dopad krizy na
spomalenie vyvoja u nas. Ale kedZe nasa
ekonomika je velmi otvorena, vyraznejsia
recesia v eurdpskych krajinach bude mat
negativny dopad.

V pripade velkych investorov, ako su
napriklad automobilky, su tie dopady
momentalne trochu zmie$ané. Na jednej
strane sa pocas recesie automobily nena-
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kupuju, avSak produkcia umiestnena na
Slovensku je zamerané na znacky a auta
strednej triedy, ktoré recesiou trpia me-
nej ako producenti luxusnych a drahych
automobilov. Zaroven mozno $pekulovat
o0 tom, Ze producenti automobilov vyra-
banych na Slovensku zasobuju prevazne
vychodoeuroépske trhy, ktoré sice zazna-
menaju v buducnosti niz§i hospodarsky
rast, ale predsa len nebudu rast rychlejsie
ako niektoré zapadné Staty. Preto miera
zasiahnutia finan¢nou krizou je priamo
umerna zavislosti na zahrani¢nych od-
berateloch. Urcujucim faktorom teda
nie velkost firmy, ani vlastnicke pomery,
domaci alebo zahrani¢ny kapital, ale to,
komu predévaju svoje produkty.

AKy je suicasny stav na trhu nehnutel-
nosti na Slovensku a aké sa perspekti-
vy dalSieho vyvoja?

Napriek tomu, Ze aj na Slovensku v po-
slednych rokoch velmi prudko rastli ceny
nehnutelnosti, ten pociato¢ny stav u nas
bol iny ako v Amerike. Na Slovensku sa
totiZ niekolko rokov v nehnutelnostiach
vobec neinvestovalo. Boli tam teda fun-
damentalne dovody na to, aby sa inves-
tovalo. Spominany deficit investicii sa
prejavil na rychlo rastacich cenach ne-
hnutelnosti, ¢o prilakalo investorov, ktori
zacali rychlo stavat. Do akej miery tento
pdvodne zdravy rast prerastol aj u nas do
bubliny, to je otazka Spekulécii a dohadov.
Ja si osobne myslim, Ze znaky bubliny to
zacalo mat ani nie tak v oblasti rezidenc¢-
nych nehnutelnosti (domy a byty, pozn.
red.) ako skor v komercénych nehnutel-
nostiach. Ak ocakavam istu korekciu, tak
prave v tejto oblasti. Veobecne si v§ak
myslim, Ze pri sucasnom systéme uve-
rovania nehnutelnosti, ked vam uz nikto
len tak nepozicia velké sumy, sa rast cien
postupne zastavi, pripadne bude klesat.

Od vypuknutia svetovej financnej kri-
zy ste absolvovali viacero prednasok
na akademickej pode (v Nitre, v Ban-
skej Bystrici, v Bratislave). Aké si1 vase
dojmy a skusenosti z diskusii so Stu-
dentami?

Vidno, Ze tato téma ludi zaujima, kedZe
sa ich priamo dotyka. Pozitivne ma pre-
kvapili reakcie Studentov, ktori st otvore-
ni k diskusii. Snazia sa pochopit to, ¢o sa
okolo nich deje a vyvodit si z toho zavery
pre seba a svoje spravanie v buducnosti.
Diskusie boli velmi zivé, mladi ludia vela
diskutuju. Mozno aj preto, Ze ide o kom-
plikované veci. Objavili sa mnohé nové
pojmy, ktoré doteraz poznali len eko-
ndémovia. Prave preto je na tychto pred-
naskach spojenych s diskusiami omnoho
viac priestoru pre otazky.

Komu teda mézZu ludia verit a kam
moZu dnes investovat svoje peniaze?
Na to, samozrejme, neexistuje jedno-
zna¢na univerzalna odpoved. Kazdy ma
napriklad iny investi¢ny horizont, kto-
ry ovplyviiuje rozhodovanie o tom, do
¢oho dnes investuje svoje peniaze. Ak
by som bol bezny clovek, tak by som asi
eSte pockal. Pri podobnych finanénych
krizach nejde o to, zarobit peniaze, ale
zachovat si hodnotu penazi. Niekedy je
finan¢na hotovost najbezpecnejsou ces-
tou, ako tento ciel dosiahnut, najma pre
ludi, ktori maju averziu vo¢i akémukol-
vek riziku. Terminovany vklad a podobné
bankové produkty su v ¢ase krizy pomer-
ne bezpe¢nym spdsobom, ako nestratit.
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