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je nemecky ekoném

a komentator, dihorocny
riaditel'mnichovskeho
vyskumného institatu

Ifo. Ten sa zviditelfiuje
napriklad prieskumami
klimy a ocakavani

medzi nemeckymi

firmami zosobnenym

V rovnomennom
mesacnom indexe. H.-W.
Sinn vyucoval verejné
financie na Mnichovskej
univerzite, vlani odisiel do
dochodku. V institite Ifo
ako riaditel’ skoncil uz rok
predtym. V minulosti radil aj
nemeckym ministerstvam
prace a hospodarstva. Viani
mu vysla kniha Cierny jdn,
ktora opisuje viziu reforiem
pre Eurépsku tniu.
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Budme k Britanii Stedri
Volny obchod vie kompenzovat neslobodu pohybu pracovnych
sil, hovori o brexite znamy nemecky ekoném Hans-Werner Sinn.

Pre Grécko by podla neho najlepsie fungoval docasny odchod
z eurozony, Nemecko by zas potrebovalo vyssiu inflaciu

Michal Lehuta

ritik politiky nizkych

trokov Eurdpskej

centrilnej banky,

ekoném s typickou
briadkou. Hans-Werner Sinn
prednasal v Brne na pozvanie
Ekonomicko-spravnej fakulty
Masarykovej univerzity. TREND
bol pri tom.

Prave ste prednasali
o nemeckej energetickej
revoltcii. Preé¢o sa Nemecko
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Odchod Vel'kej Britanie z EU sa
v hospodarskom vyjadreni rovna odchodu
dvadsiatich najmensich ¢lenov Unie

rozhodlo vyradit jadrové
elekirarne a prechadza

skor na $pinavé palenie
hnedého uhlia? Cunami ako
vo Fukus$ime vasim jadrovym
elektrarfnam asi nehrozi...
Podla mia je to iiplne
iracionalne. Myslim si, Ze Angela
Merkelovi to rozhodnutie
urobila, pretoZe citila, Ze

je to nilada ludi, volic¢ov.

V tom Case boli akurat volby

v spolkovej krajine Badensko-
Wiirttembersko. Chcela ich
ovplyvnit v prospech vlastnej
strany CDU.

Neohrozi tdto zmena
nemecké ciele znizovania
emisii CO,? Kde boli Zeleni
v tomto spore?

Strana Zelenych v Nemecku

je proti jadrovej energii,
pretoZe vznikli v 60. rokoch,
eSte v obdobi studenej vojny,
ked bojovali proti jadrovym
zbraniam. Obavy o globédlne
Idimatické zmeny prisli az
ovela neskor. Na to zareagovali
tak, Ze teraz chcd odchod tak

z fosilnej, ako aj z jadrovej
energie. Tym sa dostavajti do
krajiny nikoho. Obnovitelné
zdroje, ktoré mame, sa velmi
volatilné, Mézu byt do siete
integrované len v tom pripade,
Ze tam mate aj bazicka energiu
z fosilnych paliv. T kompenzuje
vypadky, ked vietor nefiika
alebo slnko nesvieti. Je to velmi
nékladny dvojity systém, ktory
vytvarame.

Ste velmi kriticky k politike
Eurépskej centralnej banky
(ECB), jej nizkym tirokovym
sadzbam a kvantitativnemu
uvolTfiovaniu. Aviak jediny
ciel ECB je udrZiavat inflaciu
blizko dvoch percent. Preco
jej to zazlievate?

Ulohou ECB definovanou

v Maastrichtskej zmluve je
cenova stabilita, teda nulovi
inflacia. Dve percenti vznikli
aZ v Case, ked bolo inflicie
prilis a banka si povedala,

Ze bude tolerovat rast cien

»do dvoch percent®. Z tejto
tolerancie potom vznikol ciel.
Bola to volba samotnej ECB.
Chépem, Ze to centralna banka
chce, aby sa v ramci Eurépy
upravili relativne ceny. Teda
aby juh Eurépy relativne zlacnel
a sever zdraZel. Inflicia by tiez
pomohla ¢iastoéne odbiirat
vysoké zadlZenie. Ale ja sa
obavam, Ze tato politika krivi
investicie ako nejaky centralny
planovac. Garancie za dlhy
jednotlivych krajin znimym
virokom ,,urobime vsetko,

€o bude potrebné“ [aby sme
zachranili euro, pozn. TREND]
- to je vlastne pre investorov
poistenie proti bankrotu Statov
zadarmo. Vedia, Ze mozu
nakapit dlhopisy rizikovych
krajin a v najhor$om pripade
ich vykapi ECB.

Preco je to problém?

V takom pripade do vladnych
sektorov periférnych krajin
priidi ovela viac tiverov, ako
by to bolo pri ¢isto trhovych
podmienkach. Taka vec by
napriklad nikdy nenastala

v USA, kde Fed [americka
centrilna banka, pozn. TREND]
neslubuje nakpit dlhopisy
napriklad Kalifornie, ked ma
tento Stat problémy. Americka
centralna banka nikdy nelaipi
Ziadne dlhopisy Ziadneho
¢lenského statu.

Docitate sa

» Ci Nemecko zvladne od-
stavit' zarover jadrové
i uholne elektrarne

% Ze problémom eurozény
je pomer cenovych urovni
medzi severom a juhom

¥ Preco by zrusil Pakt stabi-
lity a rastu i Fiskalny kom-
pakt

% Preco by EU nemusela
prilis tlacit na volny pohyb
pracovnych sil s Britaniou

3 Ze zahraniéna migracia by
mala byt volna, ale integ-
racia utecencov moze tr-
vat celt generaciu

To nas privadza k uz
tradiénému problému dlhovej
krizy v eurozone. Ako sa
podla vas mala manaZovat’
lepsie?

Lepéia stratégia by bola
odpustenie dlhov a odchod

Z eurozony. V pripade

Grécka sme im mali namiesto
preSlapovania na mieste
trvajiiceho dlhé roky umoznit
bankrot a vystiipenie z eura.
Vtedy by mohli devalvovat
svoju novil menu a cenovo sa
prispdsobit.

Ciastoéné odpustenie dihov
stkromnych veritelov priglo
v roku 2012, Nestaéilo to?
Plus bolo dalsie odpustenie
zavazkov formou zniZenia
trokov na zachranné podzicky
na nulu a prediZenie splatnosti.
V hodnote dalsich desiatok
miliard eur. Ale zjavne to
nebolo dostato¢né. Stile nie
sii schopni uniest vlastné
zadlZenie.

Expanzivnu menovi politiku
zvyknete kritizovat z pohladu
sporitelov, ktorym sa zniZuju
urokové sadzby. Uspory
vSak ludia nedrZia len na
bankovych tiétoch, ale skor
vo forme akcii a dlhopisov,
ktoré v ¢ase nizkych trokov
rastu, nie?

akcie. A v pripade dlhopisov
tieZ stracaji. Sice hodnota
sticasnych dlhopisov rastie,

ale budtice vinosy z novych
cennych papierov sii nizgie.
BeZni ludia, ktori nemajt
velké majetky, investuji skor
do takychto nastrojov s fixnou
Grokovou sadzbou. Mohli by si
kipit aj akcie, ale nerobia to,
nie je to v Nemecku populdrne.
Maji nejaky sporiaci ticet

s nizkou tirokovou sadzbou.
Spolu s inflaciou to potom
znamenad citelni redukeiu ich
bohatstva.

Niektori ekonémovia hovoria,
Ze ak by bola ECB vo svojej
politike agresivnejsia, troky
by uz spolu s inflaciou mohli
rast.

ECB bola aktivna najmi

v asymetrickom poslytovani
penaznych zdrojov, ¢o vidno
na bilanciach jednotlivych
centrilnych bank, najma

v periférnych krajinach.

V principe im to umozZnilo
tlacit peniaze a poZiciavat ich
miestnym bankim a vlidam.
Nebola to teda veobecne
expanzivna menova politika
ako napriklad ti amerického
Fedu. Tato pomoc postihnutym
krajindm vSak vytvara negativa
v dlhodobom horizonte. ZniZuje
im motiviciu na tisporné
opatrenia, zniZovanie miezd

a cien, aby sa znovu stali
konkurencieschopnymi. Juh
eurozony zaziva Strukturdlnu
krizu. Ked vzniklo euro,

zasa zaZil infla¢nd a Gverovia
bublinu. Tym stratil
konkurencieschopnost. A kazda
pomoc centrilnej banky len
oslabuje trhové sily, ktoré ho
nitia k tomu, aby sa ozdravil.

Sucasné nastavenie vytvara
pri jednej skupine krajin
kapitalové deficity a pri inych
prebytky. Nemyslite si, Zze

31

®



@

Hans-Werner Sinn

svoj diel spoluzodpovednosti
maju aj krajiny s velkymi
prebytkami, ako je napriklad
Nemecko?

Samozrejme. Nemecky
prebytok je prilis velky a nijako
krajine nepomaha. Lebo
Nemecko je prili§ lacné. Odhady
hovoria o podhodnotenosti
nemeckého eura 017 - 19
percent v porovnani so zvyskom
menovej tnie, Aj euro samotné
je podhodnotené. To potom
vytvara umelo vel'ké exporty.
Za ktoré v skuto¢nosti ni¢
nedostavame, do velkej miery
len akumulujeme pohladavky
vodi ostatnym centralnym
bankiam v eurozone. V principe
tak za vyvoz volkswagenov plati
nemecka Bundesbanka.

Nemalo by teda nieco robit aj
Nemecko?

Si1 len Styri cesty, ako

situdciu riesit. Prvym je
transferova tinia, ktora bude
prerozdelovat zdroje zo severu
na juh. To je viak velmi drahé

a konkurencieschopnost juhu
to nikdy nevyriedi. Druha
moznost je donitit juzné
krajiny k zniZeniu cien, ak sa
prilis zadlzuja, to si zndme
isporné opatrenia. Tie
vytvaraji nezamestnanost. St
ako chemoterapia pri liecbe
rakoviny. Tretia mozZnost je
inflicia na severe, ale musela by
byt veelku vysoka. V Nemecku
§tyri a pol percenta roéne
pocas desiatich rokov. To

by ochudobnilo miestnych
sporitelov, ¢o by ich zasa
radikalizovalo. Poslednou
cestou je odchod z eurozony

a devalvacia novej meny.
Riefenim je mix tohto vSetkého.
Toleroval by som inflaciu

do dvoch percent. Juh tieZ

musi pokracovat v ispornych
opatreniach. Ak Zijete nad
svoje moznosti, musite sa
uskromnit. A udrZiavat ceny
stabilné, kym Nemecko bude
draziet. A potrebujeme moZnost
vystupu. Teda pravidla na
usporiadany, mozno docasny
odchod z eurozény. Nemala by
byt vizenim, z ktorého sa neda
utiect a budete tam len trestani.

Doéasny odchod?
Ano, Grécko by mohlo odist,

devalvovat drachmu moZno
o polovicu a po obdobi
niekolkych rokov, ked'si
vymenny kurz nijde nové
ekvilibrium, by sa s tymto
kurzom mohlo vratit spat.

Podme k EU ako celku. Viani
ste napisali knihu Gierny jin.
V nej pomerne pesimisticky
opisujete stav a vyvoj

sposoborm platit. Napriklad
uétovnym mechanizmom, aky
maji v Spojenych Statoch. Ak
niektord z ¢lenskych bank Fedu
tla¢i prili§ vela, tento prebytok
je prerozdeleny medzi vetky
ostatné banky. Potrebujeme tiez
pravidla bankrotu pre Staty. Aby
investori vedeli, Zze ked budi
§tatom poziciavat, je tam jasné
riziko, Ze o peniaze mdzu prist.

.St Iudia, ktori hovoria, Ze je to vyhoda, ak ste
lacnou krajinou, lebo vam to pomaha

exportovat. Ale s takouto logikou by sme mali
nase tovary predavat asi zadarmo. To je
absurdné.”

Unie. Aky je vas recept na
zlepsenie?

V prvom rade by politika
ECB mala obsahovat
prisnejSie rozpoctové
obmedzenia. Centralna
banka nevie vyriedit problém
konkurencieschopnosti
pomocou tladenia penazi. Ak
to narodné centralne banky
robia, mali by za to nejakym

Spominate aj problém
migracie. To je jedna zo
Styroch zdkladnych slobdd
Unie.

Pri migricii hovorfm, Ze
nemozeme mat zaroven
slobodu pohybu aj plné
pokrytie dnesnym socidlnym
§tatom. Zaroven musime
zastavit nekontrolovany prilev
utefencov a zabezpedit, aby

bol prijimaci proces mimo
tizemia Unie. Len ti, ktori po
preskiimani ziskaji statat
utecenca, mozu dnu. Nie
naopak, to je tazké vyndtit.

A nemusia to byt tdbory. Stadi
tam mat trad, kde mézu Ziadost
vybavit. Ak by to boli tdbory

s eurdpskou Zivotnou Grovilou,
vietci by sa tam nahrnuli. Nech
sil to len tirady vybavujiice
Ziadosti 0 azyl.

Chcete tiez, aby sa

EU zmenila zo spolku

s viaésinovym hlasovanim
spét na konsenzualne
rozhodovanie. No nemyslite
si, Ze niekedy je vaésinové
hlasovanie nevyhnutné?
Napriklad v pripade
rozpoctovej zodpovednosti.
Nepaci sa mi mySlienka
sankcii. Sankcie za privysoly
dlh nikdy nefungovali. Ja by
som Pakt stability a rastu, ako
aj Fiskalny kompalkt zrusil.
Zaroveil s tym aj nastroje,
ktoré dlhy zospoloériuja, ako
sii programy ECB a eurovaly.
Potom by rozpoctové problémy
riesil samotny trh: ak by niekto
chcel nakupit dlhopisy krajiny,
ktora je rizikovd, musel by sa

s rizikom bankrotu vyrovnat.

V takom pripade im trhy buda
poZiciavat iba s vysolgim
drokom a to bude krajinu od
vysokého zadlZenia odradzat.
Tak ako to robia Ameri¢ania.
Kalifornia, Minnesota, Illinois -
to s $taty blizko bankrotu. Ale
Fed ich dlhopisy nenakupuje.
Investori to vedia, a viac im
nepozi¢iavaja. To je ovela
efektivnejSie. A nepotrebujete
na to eurdpske rozpoctové
pravidla.

Cize ziadne va&sinové
hlasovanie?

Ja by som Eurépu rad videl

ako systém rozhodnuti, ktoré
st konsenzualne alebo ktoré
zabezpeé&ujt silné prava
nesiithlasiacej mensine. PretozZe
uplny konsenzus sa dosahuje
tazko. S vicSinovym hlasovanim
viete schvalit aj prerozdelovaci
mechanizmus, ktory vicsine
krajin pomdze, ale menej,

ako ostatnym uskodi. Celkovy
kolaé bohatstva sa tak zmensi.
A budete mat nespokojnych
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Rozsireny rozhovor
s Hansom-Wernerom
Sinnom si preéitate
na TREND.sk/Sinn

¢lenov - ako napriklad Velka
Britaniu. Jej odchod sa

v hospodarskom vyjadreni
rovna odchodu dvadsiatich
najmengich krajin Unie.

V dnesnej situacii — myslite si,
ze EU ma pre Nemecko viac
pozitiv ako negativ?
Samozrejme. EU ma vyhody
pre vSetkych. Je to uZitoény
projekt a velky povojnovy
dspech. Problémom je, Ze
Unia vytvorila euro. Spoloéna
mena nie je dspe$na, Vytvorila
mnohych porazenych:

krajiny na juhu, kde maji
vysokil nezamestnanost,

Ale aj Nemecko, pretoZe ma
spominané velké prebytky na
beZnom tcte platobnej bilancie,
za ktoré nikdy ni¢ nedostane.
S ludia, ktori hovoria, Ze

je to vyhoda, ak ste lacnou
krajinou, lebo vam to pomdha
exportovat. Ale to by sme mali
tovary predavat zadarmo. To je
absurdné.

V procese vystupovania
Britanie z Unie chcete, aby
EU na Britov nebola prilis
tvrda. Nie je to nepatriotické?
Je to otazka toho, ¢o chceme
dosiahnut. Cheeme EU, s ktorou
je kazdy v pohode, alebo Uniu,
ktora prerozdeluje a ktord ma
mnoho porazenych? Tento
druhy obraz Unie sa mi vobec
nepacdi. Ak Britnia nechce
prijat eurépsku poziadavku
volného pohybu pracovnych
sil, z ekonomického pohladu
na to nemusime prilis tlacit.
Vtedy je totiZ motivdcia na

rast vzajomného obchodu

Ak nemame spolo¢ny trh
prace, vznikni vicsie rozdiely
v mzdach a tie sa premietaji
do rozdielov v cendch tovarov.
Prinosy vzajomného obchodu
nemame volnd migraciu medzi
krajinami, obchod to dokaze
kompenzovat. Volny obchod
nie je hra s nulovym stiétom

- obohacuje kazZdého. Prec¢o

by sme ho mali obmedzit len
preto, aby sme iného poskodili?
Poskodime tjm aj sami seba.

Migracia je horticou otazkou.
Populisti zvyknu precefiovat’
jej rizika. V Nemecku

mate stranu Aliancia za
Nemecko (AfD), ktora
zakladali ekonémovia. U nas
méa podobny pribeh SaS
Richarda Sulika. Poznate ho?
Sulika som poé¢ul

a z ekonomického pohladu
znel velmi rozumne. Neviem,
¢o si mysli o migracii. Ale
ekonomicky argument je temn,
Ze volny pohyb pracovnych

sil pomaha. Vtedy, ked Iudia
migruji kvéli rozdielom

v mzdach. Ak tam v8ak méme
aj faktor Stedrého sociilneho
§titu, moZeme mat problém.
Ze na3 prerozdelovaci socidlny
§tat bude fungovat ako magnet
pre nizkokvalifikovanych
pristahovalcov, ktori z neho

budii len ¢erpat. Taka migracia
nie je efektivna, bola by prili§
pocetna. Aj ked, da sa len velmi
tazko rozlisit, ¢i prichadzaji
kvoli praci alebo davkam.

Go s tym?

Niektori hovoria, Ze teda
obmedzme migriciu. Ja
hovorim: nie, migracia by mala
byt volnd. Ale mali by sme
znizit motivicie poskytované
spominanym socidlnym Statom.

Nemecko prijalo statisice
ute¢encov. Kolko sa z nich
podarilo zamestnat?

Velmi mélo. Cisla, ktoré som
videl, st velkym sklamanim,

je to len velmi maly zlomok.
Napriklad u nas v Bavorsku

z [udi, ktori zacali s praktickym
vzdeldvanim, aZ 70 percent

to do dvoch rokov vzdalo.
Integracia utecencov bude
velmi tazka. Bude to zlozity
proces, ktory bude trvat mozno
celll generaciu. © EEENE

ZA VASE 2% Z DANE SI TAZKO CHORE DIETA DOVOLI TO,

60 JE PRE INYCH SAMOZREJMOST. DAKUJEME!
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Vase 2% z dane preposielame v plnej vyske.
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