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»Morali smo ukrepati.«
Mario Draghi,vodja ECB

Vodja evropske centralne banke (ECB) Mario Draghi brani
svajo krizno politiko in sporoca, da naj se zadolfene drave nikar
ne bojijo, da bodo izgubile suverenost. Ker so jo namreé Ze.

Piseta: Anne Seith, Michael Sauga

Foto:  Gettyimages

ario Draghi je lani postal

predsednik evropske cen-

tralne banke ECB. Rojeni

Rimljan je hodil v jezuit-

sko $olo. Studij ekonomije
je koncal znajvisjo oceno. Kot visoki uradnik
na finanénem ministrstvu je Draghi odlodil-
no prispeval k pripravam na uvedbo evra v
Italiji, poleg tega je Sest let vodil italijansko
centralno banko. Med letoma 2002 in 2005
je delal v investicijski banki Goldman Sachs.
Akot najpomembnejsi varuh valute v Evrop-
ski uniji se je na naslovnicah znagel iz drugih
razlogov. Z ve¢ kriznimi ukrepi je proti se-
bi obrnil predvsem vodjo nemske central-
ne banke Jensa Weidmanna, ki se je odkrito
spopadel z italijanskim kolegom. Guverner-
ja sta nanasprotnem bregu predvsem zara-
di programa za neomejeno odkupovanje dr-
Zavnih obveznic kriznih drzav.

Nemske drzavijane skrbi za njihov denar, ker
je Evropska centralna banka izhodi$¢no obre-
stno mero zniZala na zgodovinsko nizko raven
in napovedala, da bo velikopotezno odkupova-
la obveznice juZnoevropskih zadolZenih drzav.
So upraviceno zaskrbljeni?

» Pomisleke jemljemo zelo resno. Ljudje
nas upraviceno sprasujejo, zakaj se nam zdi
nujno zaceti program za odkup drzavnih
obveznic.

Pa nam pojasnite, prosim.

» Kriza zaupanja je povzrodila, da denar
priteka v Nem¢ijo. Zato so obrestne mere
v Nem¢iji zelo nizke, medtem ko v dru-
gih drzavah dosegajo neupravi¢eno visoko
raven. Povedano preprosto: obrestne mere
v drugih drzavah evrskega obmod¢ja med
drugim vkljucujejo dodatek na $pekula-
cije o zlomu evrskega obmocja. Te $pekula-
cije niso bile utemeljene in zato smo morali
odgovoriti nanje.

Zakaj zakonski par za
stanovanje v Madridu
najame posojilo pod
popolnoma druga¢nimi
pogoji kot v Miinchnu?

In zato ste se odloéili, da boste priskoéili na
pomo¢ Rimu in Madridu.

» Ne, odlo¢ilno je bilo nekaj drugega.
Visoke obrestne mere za obveznice so pri-
pomogle, da so v visave poletele tudi obresti
za podjetniska in nepremicninska posojila.
To je ogrozilo uinke nade denarne politike:
¢e smo Se tako zniZevali obresti, se v real-
nem gospodarstvu to sploh ni poznalo. Tega
nismo ved mogli opazovati krizem rok.
Stevilni strokovnjaki dvomijo, da so obrestne
mere za posojila v §paniji in ltaliji dejansko
dosegle kriticno raven.

» Nirazloga za dvome, saj imamo vrsto
dokazov. Vzemite za primer banko, ki v $pa-
niji skoraj ni mogla ve¢ izdati obveznic,
¢eprav je bila objektivno gledano enako sol-
ventna kot sorodna ustanova v Nemdiji. Ni¢
¢udnega torej, da so banke zahtevale zelo
razli¢ne obrestne mere, odvisno od lokacije.
To je tudirazlog, zakaj zakonski par za stano-
vanje v Madridu najame posojilo pod popol-
noma druga¢nimi pogoji kot v Miinchnu.

A saj ni ni¢ neobicajnega, da se obrestne mere
med drzavami razlikujejo.

» Drzi, vendar je razpon presegel vse razu-
mne meje. Ni nujno, da so obrestne mere
na vsem evrskem obmocdju enake. Nespre-
jemljive pa so velike razlike, ki izhajajo iz
nenavadnih razmer na kapitalskem trgu ali

strahu, da bi evrsko obmocje lahko razpadio.
Poleg tega so bile v nekaterih drzavah krat-
koro¢ne mere visje od dolgoroénih, kar je
zanas vedno znamenje za preplah. Vse nase
analize so pokazale, da smo se znagli v hudi
krizi zaupanja, proti kateri smo nujno morali
ukrepati.

Predvsem v Nem¢iji je razdirjeno mnenje, da so
vas$i ukrepi nezakoniti. Zaobsli ste namreé pre-
poved, da se drZavni primanjkljaj ne sme po-
kriti s tiskanjem denarja.

» To ne drzi. Prepovedano nam je le kupo-
vati obveznice neposredno od drzave in to
prepoved spostujemo. Dovoljeno pa nam
je kupovati obveznice na tako imenova-
nem sekundarnem trgu - torej od bank ali
finanénih ustanov -, ¢e je to v skladu z naso
denarno politiko. In prav to po¢nemo.
Vpra3anje je le, zakaj ste morali drzavljane
prestrasiti s pripombo, da pripravijate nakupe
v neomejenem znesku. Vam ni bilo jasno, da bo
to ljudem pognaio strah v kosti?

» Zizrazom »neomejeno« sem zelel pou-
dariti naso odloé¢enost, da bomo branili
evro. Razumeti morate, kako delujejo trgi.
Brez omejitev ne pomeni tudi brez nadzora.
Nasprotno: kupovali bomo le obveznice
tistih drzav, ki bodo sprejele stroge pogoje,
in natan¢no bomo preverjali, ali te pogoje
tudi spostujejo.

Dvomimo. Bi drzavi res odklonili pomog, ¢e ne
bi izpolnila zahtev glede reform?

» Seveda. Ce se neka drzava ne bo drzala
dogovorov, ne bomo kupovali njenih obve-
znic. Napovedali smo, da bomo program
prekinili, ko bomo preverjali neko drzavo.
Prosili bomo tudi Mednarodni denarni sklad
in evropsko komisijo, naj ocenita, ali drzava
uresnicuje dogovore, in $ele nato nadaljevali
program.

Kako verodostojne so taksne napovedi, je mo-
goce videti na primeru Gréije. Vlada v Ate-
nah je veckrat prelomila svoje obljube trojki iz
MDS, ECB in evropske komisije, pa bo kljub te-
mu zdaj dobila naslednjo tran3o pomoéi v obli-
ki posajil.

» Primerjava ni umestna. Gréija sploh ne
pride v poStev za nas program, ker je name-
njen izkljucno drzavam, ki se $e vedno finan-
cirajo na kapitalskem trgu. To je nekaj popol-
noma drugega.

Stevilne drzavljane kljub vsemu skrbi, ker bo
ECB v svojo bilanco velikopotezno vkljugila ze-
lo tvegane drzavne obveznice iz juZnoevrop-
skih drzav. Ze zdaj ima v svojih sefih za okoli
200 milijard evrov posojilnih papirjev iz drzav,
kot sta Portugalska in Irska. Bodo na koncu
morali vskociti davkoplacevalci, ée drzave ne
bodo zmogle poravnavati svojih obveznosti?

» O tem ne razmiSljam, celo naspro-
tno: doslej smo imeli pri odkupu obve-
znic celo dobicek, ki je bil nakazan drzav-
nim centralnim bankam, v korist drzave in
davkoplacevalcev.

Lahko jamcite, da bo tudi v prihodnje tako?


Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji


Mladina [Slovenija]

Page: 37

Reach: 58000
Country: SLOVENIA
Size: 1338 cm2

02.11.2012

2/3

Objave so namenjene interni uporabi v skladu z odloébami ZASP in se brez soglasja imetnika pravic ne smejo prosto razmnoZzevati in distribuirati!

Naroé&nik: VSESLOVENSKO ZDRUZENJE MALIH DELNICARJEV
Kliping d.o.o.

Stevilne drzave $e niso
doumele, da so Ze izgubile
nacionalno suverenost.
Ker so si nagrmadile
prevelike dolgove, so

zdaj odvisne od milosti
finan¢nih trgov.

» Nidvoma, da bodo nemski davkoplace-
valci z nasim odkupovanjem sluzili, ¢e bodo
juznoevropske drzave nadaljevale uspe-
$no reformno politiko zadnjih mesecev. Ni
boljse varovalke pred evrsko krizo, kot so
uspesne strukturne reforme v juzni Evropi.
Lahko bi povedali tudi drugace: vasa bilanca je
odvisna od politi€nega razvoja v Madridu, Ri-
mu in Lizboni. Se vam res zdi pametno, da bi
neka centralna banka po tej poti postala od-
visna od viad?

» Ne postajamo odvisni, nasprotno. Ko je
kriza na zacetku poletja dosegla vrhunec, je
ECB imela tri moznosti: lahko ne bi naredila
ni¢ in dopustila nadaljnjo zaostritev krize z
velikim tveganjem predvsem za nemske dav-
koplacevalce, drugi¢, zagotavljala bi brezpo-
gojno podporo, in tretji¢, pomagala bi pod
doloc¢enimi pogoji. ECB se je odlodila za tre-
tjo moznost, ker se je tako najlaze spopadla
z vzroki za krizo. Vlade se morajo zavezati k
zdravi gospodarski in finan¢ni politiki. Tako
bomo zagotovili reformno pot na evrskem
obmodjuin neodvisnost nase banke.
Izku$nje kaZejo drugage. Ce obrestne mere
umetno potisnete navzdol, vladam olajSate za-
dolZevanje in zmanjsate pritisk za reforme.

» Visoke obrestne mere so najpomemb-
nejse sredstvo pritiska na drzavo, ki se ni
pripravljena reformirati, v tem se strinjam
z vami. Prav zato vztrajamo pri spostovanju
strogih pogojev. Poleg tega nimamo namena
popolnoma izni¢iti obrestnih razlik med
drzavami. Posegli bomo le, ¢e bodo razlike
prevelike.

Stevilni strokovnjaki dvomijo, da je mogoce
potegniti jasno locnico.

» Smo drugacnega mnenja. Obstajajo

modeli in kazalci, na podlagi katerih lahko
izdelamo utemeljeno sodbo.

Ko ste napovedali program odkupovanja ob-
veznic, so bile obrestne mere za desetletne
Spanske drZavne obveznice 6,5-odstotne. Ka-
ksen je bil pri tem Spekulativni delez?

» Tega vam ne bom povedal, kajti odlodili
smo se, da v nasem programu ne bomo govo-
rili 0 absolutnih $tevilkah, na katere bi nas
kasneje lahko lovili. Lahko pa vam povem,
da temeljita analiza ponuja oporne tocke,
na kateri stopnji razlike postancjo vzrok za
zaskrbljenost.

Bolj nas skrbi, da se boste zapletli v nesmisel-
ne politiéne razprave z evropskimi drzavami.
Med drugim zahtevate izrazitejSo centralizaci-
jo gospodarske in finanéne politike, da bi valu-
tno unijo postavili na trdne temelje. Vendar te-
ga Se ni zares opaziti.

» Sam menim drugace. DrZave so na pravi
poti. Obvezale so se, da bodo na evrop-
sko raven prenesle vec pristojnosti, pove-
zanih s prora¢unsko in finan¢no politiko.
V ta namen morajo na vrhunskem srecanju
decembra letos sprejeti ustrezne sklepe.

Za zdaj so drzave pripravijene le na to, da
evropska komisija dobi ve¢ pravic pri nadzoru
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njihovih proragunov, dejanske odlogitve pa naj
bi tudi v prihodnje ostale v njihovih rokah.

» Drzave so sprejele sklepe, ki so bili Se
pred letom dni nepojmljivi. To je napredek,
vendar Se ne dovolj velik.

Zakaj ne?

» Ce hodete vnovi¢ vzpostaviti zaupanje v
evrsko obmodje, potrebujete pravila. Atoje
$ele prvi korak. Zagotoviti morate tudi, da
so ta pravila spoStovana. Tega v preteklosti
ni bilo in drzave se morajo na tem podrodju
bolj potruditi.

Nemski finanéni minister Wolfgang Schiuble
je predlagal, da bi komisarju za valutne zade-
ve podelili neposredno pravico do posredova-
nja v proracunski politiki posameznih &lanic.
Kaj menite o tem?

» Predlog absolutno podpiram. Dobro bi
bilo, ¢e bi ga drzave resno preudile. Prepri-
¢an sem, da morajo drzave del suverenosti
prenesti na evropsko raven, ¢e hoéemo vno-
vi¢ vzpostaviti zaupanje v evrsko obmodje.
Ravno tega drZave niso pripravijene storiti.
Zakaj se tako zelo upirajo?

» Stevilne drave $e niso doumele, da so fe
zdavnaj izgubile nacionalno suverenost. Ker
so siv preteklosti nagrmadile prevelike dol-
gove, so zdaj odvisne od milosti finané¢nih
trgov. Slidi se protislovno, vendar je res, da
bodo evrske drzave suverenejse $ele takrat,
ko bodo pripravljene, da svojo suverenost
deloma prenesejo na evropsko raven.

Drugi ukrep, s katerim nameravate denarno
unijo postaviti na trdnejSe temelje, je bil sku-
pni banéni nadzor pod okriljem ECB. V naspro-
tju s prvotnimi naérti se ta nadzor ne bo zacel
Ze 1. januarja 2013. Ste razocarani?

» Nikakor. Pomembnej$e od datuma je to,
da je nadzor u¢inkovit, sicer bo ECB tvegala
svoj sloves in neodvisnost.

Zakaj ste prepricani, da lahko ECB bolje nad-
zoruje banke kot doslej pristojne drzavne
oblasti?

» Nodemo nadomestiti drzavnih nadzornih
organov, temve¢ tesno sodelovati z njimi.
Vendar morajo biti pri ocenjevanju tezav
neodvisni od vlade. V preteklosti so vedno
znova zamol¢ali tezave vbanénem sektorju.
Namigujete na Spanijo ...

» Nikogar ne bom imenoval, sem pa pre-
pri¢an, da bi lahko ravnali bolj neodvisno
in hitreje, ¢e bi bilo sredid¢e odloc¢anja v
Frankfurtu.

$ tem bi ogrozili svojo neodvisnost v denarni
politiki. Bi lahko svobodno odlogali o obrestnih
merah, e bi se bali, da boste s tem pomembne
banke pahnili v brezno?

» Zavedam se te nevarnosti, zato bi bilo
treba v ECB podroéii strogo lo¢evati. Svet
ECB bi moral veino nalog, povezanih z
nadzorom, predati samostojno delujo-
¢emu organu, v katerem bi sedeli predvsem
nadzorniki.

To zveni skromno, a v resnici ste prevzeli toliko
nalog kot pred vami Se noben vodja ECB. Ste

najvedji upnik Stevilnih evrskih drzav, najvis-
ji nadzornik in skupaj s predsednikom evrop-
skega sveta Hermanom Van Rompuyem pripra-
vljata nov ustroj evrskega obmoéja. Je naro-
be, ¢e vas imenujemo najvplivnejSega ¢loveka
v Evropi?

» Sam sebe nimam za najvplivnejsega ¢lo-
veka. Pri vprasanjih, povezanih z banéno

Prepri¢an sem, da morajo
drzave del suverenosti
prenesti na evropsko
raven, ¢e ho¢emo vnovié
vzpostaviti zaupanje v
evrsko obmocje.

unijo, na primer, ponujamo le tehniéno
pomod, ker so nas prosili zanjo.

Po vsakem sre€anju evrske skupine vas v po-
rodilih vidimo ob najvplivnejsih ljudeh na sve-
tu. Hoéete reci, da nimate nobenega vpliva?

» Lahko razumem, da nastaja taksen vtis,
vendar se vedno in povsod zavedam, da
sem guverner brez politi¢nega mandata, ki
ukrepa le skupaj s svetom ECB.

V Nemdiji ste s svojo krizno politiko naleteli na
Stevilne zadrzke. Ste bili preseneceni, da je to-
liko kritik na vas radun?

» Imel sem priloZnost, da sem preteklo
sredo s ¢lani nemskega parlamenta zelo
temeljito izmenjal mnenje o $tevilnih zade-
vah. Dobil sem vtis, da sem lahko pojasnil
nekaj tock, zlasti vprasanje, kako so ukrepi
zdruzljivi z naso nalogo, da ohranimo svojo
neodvisnost in srednjero¢no zagotovimo
stabilnost cen.

Prav o tem $tevilni dvomijo. Nemci so se iz
zgodovinskih izkusenj naudili, da na koncu pri-
de do inflacije, ¢e centralna banka krmi trg z
denarjem.

» Te strahove moramo jemati zelo resno.
Vendar povezava vseeno ni tako prepro-
sta. Vnekaterih primerih je tiskanje denarja
res sprozilo inflacijo, denimo v Weimar-
ski republiki. V drugih primerih pa proak-
tivno ravnanje centralne banke ni povzro-
¢ilo inflacije.

V mislih imate odloéitev ameriskih zveznih re-
zerv, ko so na zadetku stoletja drastiéno zni-
Zale izhodi$€no obrestno mero, kar je politika,
ki je deloma kriva za cenovni balon na ameri-
Skem nepremiéninskem trgu in finan&no krizo
v letih 2007/2008. Kako boste preprecili, da se
kaj takSnega ne bi ponovilo v Evropi?

» Odloceni smo, da zagotovimo stabilnost
cen in se izognemo sistemskim premozenj-
skim balonom. Za zdaj se cene zviSujejo na
pesdici trgov, in to na lokalni ravni. Tak3ne

pojave morajo reSevati politika in pristojni
nadzorni organi regionalno, recimo z zapo-
vedjo, da morajo banke v upravljanje tvega-
nja na nepremi¢ninskem podrodju vioziti
ve¢ lastnega kapitala.

Kaj lahko poveste nemskim davkoplaéevalcem,
ki se bojijo inflacije?

» Trenutno ne vidim nobene nevarnosti za
stabilnost cen. ECB je kot vedno zavezana,
da skrbi zanjo, tako kot je to pocela v prete-
klosti. Trdno ra¢unamo na to, da bo stopnja
inflacije na evrskem obmod¢ju v prihodnjem
letu spet upadla pod nado ciljno znamko, to
je nekaj manj kot dva odstotka.

Nemcem so na zacetku valutne unije obljubili,
da bo ECB ukrepala kot druga nemska central-
na banka. Zdaj pa v Nemdiji mnogi omenjajo
drugo banco d’italia, torej italijansko central-
no banko, ki je v 70. letih tolerirala celo dvo-
mestno inflacijo.

» Tak$ne obtoZbe so po mojem mnenju
neelegantne, ¢e se milo izrazim. In sicer iz
dveh razlogov: v sedemdesetih letih italijan-
ska centralna banka ni bila neodvisna. Raz-
mere so danes popolnoma drugaéne. Imam
pa tudi osebne razloge. Moja druzina je
takrat zaradi inflacije izgubila velik del pri-
hrankov. Lahko ste torej prepricani, da se
bom za stabilnost cen zavzel ne le iz poklic-
nih, temve¢ tudi osebnih razlogov.

Dva nemska ¢lana sveta ECB sta Ze protestno
odstopila, vodja nemske centralne banke Jens
Weidmann pa odkrito ugovarja vasi politiki. Se
ob tem niste zamislifi?

» Seveda sem se. S tem se kaze zaskrblje-
nost, ki jo upostevamo pri nadih odloéitvah.
Lahko ste prepricani, da se pri nasih ukrepih
strogo drzimo tega, kar je nasa naloga.

Vas kolega Jiirgen Stark, ki je odstopil, je dru-
gacnega mnenja.

» Svet ECB se ne strinja z njegovo
utemeljitvijo.

Vendar ni dvoma, da pocnete stvari, ki si jih
véasih ni bilo mogoce niti zamisljati.

» A sajsmo se tudi znasli v takéni krizi, kot
si je nismo mogli niti predstavljati. Zato ne
bomo ni¢ na boljéem, ¢e bomo nage ukrepe
ocenjevali glede na pretekle razmere. Ce
govorimo o kulturi nemske centralne banke,
potem je to kultura neodvisnosti in cenovne
trdnosti. Obema naceloma sem globoko
zvest tudi sam. Lahko ste prepri¢ani, da so
stabilnosti cen ob popolni neodvisnosti in
povsem v skladu s pooblastili nasih ustanov-
nih ofetov trdno zavezani tudi vsi ¢lani sveta
ECB.

Weidmann je pred kratkim opozoril, da bi fi-
nanciranje iz ECB lahko vodilo v odvisnost, kot
manmilo,

» Res obstaja tak$no tveganje in ga imamo
nenehno pred o¢mi. A financiranje iz cen-
tralne banke lahko tudi zdravi, podobno kot
zdravila. Tudi to je treba upoStevati. x
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