Smo le eno finanéno krizo oddaljeni od resni¢nih sprememb
Nemski ekonomist Thomas Mayer predlaga radikalne spremembe sodobnega denarnega sistema.

V prepricanju, da zadnja finan¢na kriza Se ni premagana in tudi ne bo, dokler bo vsepovsod navzoca
prezadolZenost, nemski ekonomist predlaga radikalne spremembe sodobnega denarnega sistema.

Ustanovitelj in voditelj kolnskega Raziskovalnega instituta Flossbacha von Storcha Thomas Mayer je bil
dolga leta vrhovni ekonomist Deutsche Bank, Se prej je deloval v Mednarodnem denarnem skladu in na
kielskem Institutu za svetovno gospodarstvo. V prepri¢anju, da zadnja finan¢na kriza $e ni premagana in
tudi ne bo, dokler bo vsepovsod navzoca prezadolzenost, nemski ekonomist predlaga radikalne
spremembe sodobnega denarnega sistema.

Gospod Mayer, kdaj bo torej izbruhnila naslednja kriza?

Tega ne more nih¢e natan¢no napovedati, lahko reCem samo, da sedanja Se ni premagana ne v evrskem
obmo¢ju niti na mednarodni ravni, kjer finan¢ni trgi Se ne delujejo normalno. Obresti so Se vedno zelo
nizke, centralne banke finanCne sisteme drzavnih gospodarstev Se naprej podpirajo z ekstremnimi
denarnimi ukrepi. Stare krize Se ni konec in tudi ne vemo, ali jo bomo lahko premagali ali pa bo spet
izbruhnila.

Evropska centralna banka bo vsaj do jeseni leta 2016 evrske financ¢ne trge preplavljala s
Sestdesetimi milijardami evrov na mesec. Nekateri tudi dvomijo, da bo ameriska centralna banka
(FED) poleti res zacela zviSevati dolarske obresti. Ali ta neznanski denar Ze napihuje nove
finan¢ne balone?

Ukrepi ECB in oklevanje FED pred zviSevanjem obresti res dokazujejo, da kriza Se ni popolnoma
premagana, da se Se nismo vrnili v normalno stanje. Tezava so tudi Se vedno zelo visoki dolgovi. Po
bankrotu Lehman Brothers je zasebni sektor svoje sicer zmanjSal, javni sektor pa jih je hkrati mocno
povecal, zato je skupni dolg le malo nizji. Dokler bodo ti dolgovi obremenjevali gospodarstva, bo zelo
tezko spodbuditi solidno gospodarsko rast. Po mojem mnenju je to najvecji problem. Zaradi visokih
dolgov in nizke rasti tudi centralne banke ne morejo normalizirati obresti. Ce bi to naredile, bi se vrnili
dvomi o znosnosti dolgov in realno gospodarstvo bi se takoj vrnilo v recesijo.

Nemcija v evrskem obmocju zahteva zniZevanje dolgov, finan¢ni minister Wolfgang Schiiuble je Ze
ponosno naznanil prvi uravnoteZeni proracun po letu 1969. Pa bodo ta prizadevanja zadostovala
za strukturne spremembe v evrskem obmocju?

Ni videti, da se bodo vse drzave lahko osvobodile bremena dolgov. Nemcija je v razmeroma dobrem
polozaju, rast je zadovoljiva, dav€na bera prekipeva, proracunski primanjkljaj je odpravljen in skupni
dolg se zmanjSuje. A to je v evrskem obmocju izjema, ne pravilo. V drugih drzavah od Francije pa vse
do Spanije in Gréije so primanjkljaji e vedno previsoki, pove¢ujejo se tudi dolgovi. Dolgoroéno tega ni
mogoce zdrzati, potrebovali bomo intenzivnejSe ukrepe za zmanjSanje zadolzitve. V nekaterih drzavah
bo to lahko reprogramiranje dolgov, povezano z njihovim odpisom, kar se bo najverjetneje spet zgodilo
v Gr¢iji. Politiki tega sicer Se niso pripravljeni priznati svojim volivcem, nemska vlada noce, da bi se
volivei razburili, a po mojem mnenju vsaj za Gréijo ne bo druge poti. Druge drzave bodo morda kako
drugace zmanjsSale dolgove, na primer z davkom na premoZzenje. Italija ima relativno bogata zasebna
gospodinjstva, a hkrati zelo visok drzavni dolg. Postavlja se vprasanje, ali ne bi morali k njegovemu
zmanjSanju pomagati tudi drzavljani. Ti so v preteklosti oCitno placevali premalo davkov in raje drzavi
posojali svoj denar, saj vseeno cenijo njene usluge. Stevilne evrske drzave bodo morale razmisliti o
novih poteh za zmanjSevanje svojega dolga.

Grki pa so prejSnjo konservativno vlado s porazom na volitvah kaznovali za njena varcevalna
prizadevanja — ali pa sama ni naredila dovolj?

Grki so veliko prepozno zageli uvajati strukturne reforme. Ce bi jih zageli prej, bi gospodarstvo dobilo
vsaj moznost za hitrejso rast. Ce nikakor ne bodo mogli oZiviti gospodarstva in zmanjgati svojih dolgov
z odpisom dolgov ali obremenitvijo premoznih zasebnikov, bo preprosto treba potegniti ¢rto in oditi iz
evra, da se bo z visokim dolgom mogoce bojevati z visjo inflacijo. To je druga pot. V evru ni mogoca,
ker posamezne drzave ne morejo veé izvajati lastne denarne politike. Ce sta za zmanjSevanje dolga
potrebni ohlapnejSa denarna politika in visoka inflacija, je edina moZznost izstop iz evra in vodenje lastne
denarne politike.

Ali je res, da ste si prav vi izmislili »gevro«?

Leta 2012 sem objavil razmisSljanje, da bo grski drZavi neko¢ gotovo zmanjkalo denarja in se bo morala
odlociti med izstopom iz evra ali kupovanjem Casa za obstanek v skupni evropski valuti s pomocjo
reform. Takrat sem predlagal, da vlada za drzavne izdatke kot place, pokojnine ter nakupe blaga in uslug
uvede vzporedno valuto v obliki zadolznic. Tekoce obveznosti bi placevali s paralelno valuto, s
prihranjenimi evri pa bi potem poravnavali najnujnejSe dolgove do tujine in tako preprecili takojSen
izstop. To sem si zamislil leta 2012, razprava pa se zdaj vraca, saj grski vladi spet grozi pomanjkanje
denarja. Imamo ze nekaj primerov taksnih ukrepov v sili. Eden od njih je bil izveden v Kaliforniji leta
2009, ki je za premostitev svoje krize uvedla neke vrste paralelno valuto. Ko ji je $lo bolje, so zadolznice
odkupili.

Kritiki sedanje evrske politike, med njimi tudi nekateri grski politiki, pa zagovarjajo nekaksne
ZdruZene drzave Amerike v prepricanju, da bi te skupaj poskrbele za dolgove vseh.

To ni res, ameriska zvezna oblast ne jam¢i za dolgove drzav, zato je Kalifornija morala izdajati
zadolZznice. Zvezna vlada drzavam ne daje nobenega denarja. To pomeni prednost, da drzave zelo pazijo,
da jim dolg ne zraste ¢ez glavo. V Kaliforniji so prekrsili to pravilo, zato je drzava morala uvesti
paralelno valuto in se spet potruditi za solidne finance. To se ji je tudi posrecilo.

Nekatere evrske zadolZene drzave tudi Nemcijo obtoZujejo, da je bolj kot drugi pridobila s skupno
evropsko valuto in celo da so jih v teZzave privedle nemske banke. Kako odgovarjate na te ocitke?



Ne vidim, da bi bila Nemc¢ija najvecja dobickarica v obmoc¢ju evra. Ima zelo podcenjeno valuto, evro je
veliko preSibek za Nemcijo, zato imamo tudi tako izjemno visoke presezke na teko¢em racunu, ki pa jih
zelo slabo investiramo. Velik del gre prek terjatev Bundesbank v evrski medbanéni sistem likvidnostnih
izravnav Target 2, ki izplacuje po obrestnih merah ECB, to je ni¢ odstotkov. Zaradi podcenjene valute
imamo tudi izjemno visoke zunanjetrgovinske presezke, ki jih prav tako zelo slabo nalagamo. To je
posel z izgubo. Poglejte Svicarje, ki so izstopili iz svojega neuradnega Glanstva v evrskem obmo&ju, ko
so januarja letos odpravili zgornjo mejo razmerja med frankom in evrom. Frank je poletel v nebo in
Svicarji lahko veliko ceneje uvazajo, merjeno v evrih so precej bogate;jsi, stroski pa so pregledni. V IMF
Svici za letos napovedujejo zmanjsanje rasti s prej napovedanega 1,6 odstotka na 0,8 odstotka, torej le
zmanj$anje rasti, ne recesije. Brezposelnost naj bi se s 3,3 odstotka povecala na 3,4 odstotka, torej skoraj
ni¢, hkrati pa bodo zaradi cenejSega uvoza prihranili pet odstotkov bruto domacega proizvoda. Pod ¢rto
so torej sklenili dober posel, kar za Nemcijo z obstankom v evrskem obmocju vsekakor ni mogoce reci.
Veliko prevec placujemo uvoz, iztrzke nasega izvoza pa slabo nalagamo.

Ali bo potem neko¢ aktualen »nevro«?

O tem sem ze Spekuliral, a to bi bilo v Nemciji tema razprave le, ¢e bo zanjo veliko presibki evro
prinesel visjo inflacijo. Inflacija bi iz zgodovinskih razlogov prinesla veliko nezadovoljstvo in mnogi bi
se zaceli ozirati po alternativnih valutah. To smo delno Ze videli v ¢asu, ko so Stevilni Nemci svoje
prihranke menjavali v Svicarske franke in za nekatere je bila ta valuta nadomestna D-marka.

Nekateri ekonomisti pa so inflacijo pri¢akovali Ze zaradi sedanjih nekonvencionalnih ukrepov
centralnih bank. Zakaj je Se ni?

Tam, kjer jo zdaj merimo, torej pri potroSnih dobrinah, je Se ni. Na nasem inStitutu pa smo razvili indeks
cen premozenja in ta kaze, da se je v Nemciji inflacija premozenja v prvem Cetrtletju letos v primerjavi z
letom pred tem povecala na 7,3 odstotka. To dokazuje, da inflacija je, a ne tam, kjer jo opazujemo. K
premoZenju Stejemo nepremicnine, umetnine, klasiéne avtomobile, delnice in tako naprej, tega pri

indeksih potrosnih dobrin ne upostevajo.
To pa vendarle bolj prizadeva bogate?

Res je, na$ indeks smo razdelili po razli¢nih skupinah in ugotovili, da so se za najbogatejSe cene
premozenja povecale za osem odstotkov, za najrevnejSo skupino pa za tri odstotke.

Ce bo nastopila nova finanéna kriza, bodo trpeli vsi. V svojih delih piSete o nujnosti reforme
denarnega sistema, v katerem zdaj po vasem prepric¢anju banke podeljujejo kredite, ki niso Kriti z
ni¢imer. Tudi zato naj bi se banke nagibale k prevelikemu podeljevanju kreditov. Rezultat tega so
financne krize.

V svoji knjigi sem argumentiral, da tako ustvarjen denar spodbuja dolzniSka razmerja. Ve¢ denarja je
mogoce pridobiti le z ve¢ posojili, denar temelji na dolzniski piramidi. Videli smo, kaj se zgodi, ko je
preveC slabih kreditov: leta 2008 se je s padcem Lehmana kriza razSirila na celoten denarni sistem, zato
v svoji knjigi argumentiram, da je treba denarni sistem reformirati. Denar bi morali ustvarjati drugace
kot z dolgovi. Tako kot v preteklosti bi ga morali razumeti kot vrednost premozenja.

Kritiki bodo dejali, da si v starih ¢asih revni in celo Cisto obic¢ajni ljudje nikoli niso mogli privosciti
nakupa nepremicnine, sedanji sistem pa jim to omogoca.

Da si danes ljudje lahko kupujejo hise, tega ne bi pripisoval denarnemu sistemu, ampak tehnicnemu
napredku in rasti v realnem gospodarstvu. Realno bogatejsi nismo zaradi denarnega sistema, ampak
zaradi velikega povecCanja nase produktivnosti. Na$ denarni sistem temelji na dolgovih in se zato nagiba
k nestabilnosti.

iSete, da bi bile reforme Se posebno koristne za evrsko obmocje.

To pravim, ker evro stoji na Se posebno majavih nogah, Se veliko bolj kot ameriski dolar ali britanski
funt. Javno-zasebno partnerstvo emisije denarja potrebuje drzavo, ki prek centralne banke ta proces
nadzoruje in uravnava. To delno deluje v drzavah, ki imajo nacionalne valute, ¢eprav tudi tam vedno
znova nastajajo velike nestabilnosti, zaradi katerih morajo pomagati drzave in centralne banke. Tudi
ECB deluje kot posojilodajalec v skrajni sili, tako kot druge centralne banke masivno kupuje drzavne
obveznice. ECB pa po drugi strani nima nobene lastne drzave, ampak devetnajst posameznih drzav. To
je po mojem mnenju $e posebno nestabilno in se bo enkrat zrusilo. Zgodovinski primer je latinska
denarna unija, ki je bila ustanovljena leta 1865 in je dolgo zdrZala, leta 1914 pa se je zruSila.

Vsaj delno tudi zaradi Gréije.

Gr¢ijo so iz nje odstranili ze leta 1908. Ker si je nakopala preve¢ dolgov, je morala izstopiti, teZave pa so
imele tudi druge drzave. Kriza je nastopila ze leta 1880, ker se je preve¢ zadolzila Italija. Casi se res niso
veliko spremenili!

Vas politiki Ze poslusajo ali ne?

Politika ni zainteresirana za velike spremembe, sistema se oklepa, dokler je le mogoce. To vidimo zdaj v
Gr¢iji. PoskusSajo storiti vse mogoce, da bi preprecili izstop te drzave iz evra, in bodo poskusali tudi vse
mogod&e za ohranitev denarno-finanénega sistema pri Zivljenju. Sele ko to ne bo ve¢ mogoée, se bodo
politiki usmerili k ¢emu drugemu.

Zato vsem, ki me sprasujejo, kdaj bodo spremembe, odgovarjam, da smo od njih oddaljeni eno finan¢no
krizo. Zdaj ko so obresti Ze pri ni¢li, ko je dolg povsod visok in so se drzave zadolzile do obeh uses, bo
nova finan¢na kriza prinesla razprave o resni zamenjavi sistema. Prej pa ne, prej bo politika naredila vse
za njegovo ohranitev.
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