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7AKAJ JE LAHKO DOBRO, CE SIRIZA ZMAGA

b zgornjem naslovu se bodo mnogi prijeli
a glavo. Toda, ker sem v razmisljanju pona-
adi nekaj let pred popularnim mnenjem,
se vam morda vseeno splaca prebrati do
konca. Zmaga ultralevicarske Sirize na grskih volitvah
¢ez dober teden dni ni samo priloznost, da se Evropa
izvije iz nemskega diktata in da evropska politika pos-
tane bolj demokrati¢na. Se bolj je priloZnost, da EU
konéno spremeni svojo ekonomsko politiko. Od poli-
tike, ki je nekaj casa koristila samo Nemciji, dokler ni
s Sibkim povpraSevanjem in deflacijo prizemljila tudi
nje, k politiki, ki bo koristila gospodarstvu in ljudem v
celotni EU. Mislite, da pretiravam?

Pravicnakazenzazivljenje prekzmoznosti?
Mnogisevedase danes Zivijo v érno-beli moralni slika-
nici, ki so jo o Grciji ustvarili predvsem nemski mediji.
Najbolj razsirjeno mnenije je, da je grsko varcevanje
pravic¢na kazen za dolgoletno Zivljenje prek zmoznosti.
Zagovorniki tega mnenja imajo teZave z razumevanjem
makroekonomije denarne unije. Bom v nekaj stavkih
razlozil bistvo tega, kar ucimo Studente drugega ali
tretjega letnika ekonomije v razvitem svetu. Kadar med
seboj trgujeta dve samostojni drzavi, se na podlagi sal-
da njune medsebojne trgovine oblikuje tudi menjalni
tecaj med valutama obeh drZav. Ce ima neka drzava
trgovinski preseZek (izvoz vedji od uvoza), mora njena
valuta glede na valuto drZave neto uvoznice apreciirati,
dokler se zaradi zmanjSanja njene konkurencnosti
trgovina spet ne izravna. Ce pa obe drZavi oblikujeta de-
narno unijo, to pomeni fiksiranje medsebojnega tecaja.
To seveda pomeni, da valuta drzave s trgovinskim pre-
sezkom ne more apreciirati, zaradi Cesar se trgovinski
preseZek lahko ohranja v nedogled. Ohranja se pa zato,
ker drZava z izvoznim presezkom po definiciji tudi neto
izvaza kapital. Ali drugace receno, z izkupickom od
presezka izvoza nad uvozom posredno prek bancnega
sistema financira kupce v drugi drzavi.

Navidezno zmanjsanje tveganja

Cetoprestavite v okolje evropske monetarne unije,
boste razumeli, zakaj je enormni nemski trgovinski
preseZek v obdobju pred letom 2008 samo zrcalna
slika enormnega trgovinskega primanjkljaja drZav PIGS
(slika). Torej, da je Nem¢ija lahko tako veliko izvazala
znotraj EU, so morale druge drZave na evrskem obmo-
¢ju od nje enako veliko uvazati. In vse to so z veseljem
financirale nemske banke, ki niso vedele, kaj bi sicer s
presezki na ratunih od nemskih izvoznikov. Ce ne bi
bilo skupne valute (evra), do tega velikega trgovinskega
neravnotezja ne bi moglo priti. Poglejte si Stevilke o
trgovinskih bilancah drzav pred letom 1999 (formalni
zacetek delovanja evrskega obmodja) in po njem, pa
vam bo kmalu jasno. Brez evra Nemcija ne bi imela
takSnega trgovinskega presezka, ker bi nemska marka
morala apreciirati, kar bi iznicilo njeno konkurencnost.
In brez evra Gréija ne bi mogla dolgoro¢no Ziveti prek
svojih zmozZnosti, saj bi tecaj drahme glede na marko
hitro izravnal uvoz z izvozom, tega preseznega troSenja
pa tudi ne bi financirale nemske banke, ker ne bi imele
teh presezkov. Na drugi strani pa se tudi grska vlada

ne bi mogla tako zadolZevati (za tekoco porabo), saj bi

jofinanéni trgi ustavili z dvigom premije za tveganje,
vendar pa je zaradi u¢inka evra (navidezno zmanjSanje
tveganja vseh ¢lanic) niso. Drugo razirjeno mnenje

pa je, da morajo Grki do zadnjega centa odplacati vsak
cent dolga, ki so ga najeli. Kajti pogodba je pogodba

in jo je treba spoStovati. Toda zagovorniki tega imajo
teZave z razumevanjem prava in financ. Posojilna po-
godba resda doloca, koliko in kako bo dolznik poplacal
upnika. Toda pogodba hkrati vkljucuje obrestno mero,
katere prvi del pokriva trzno priznano ceno denarja,
njen drugi del pa premijo za tveganje. Prek zadnje se
upnik vnaprej zavaruje (in pobira redno premijo) za
tveganje nepoplacila posojila. In ¢e so nemske in fran-
coske banke v ¢asu poceni denarja veselo posojale gr-
Skim bankam (te pa naprej lokalnemu gospodarstvu in
gospodinjstvom), so to tveganje neplacila Ze vracunale
v ceno posojenega denarja. Ce niso, so ravnale neodgo-
vorno. Enako (ne)odgovorno kot na primer nase banke,
ki so veselo posojale nasim menedzerskim prevzemni-
kom ali nepremic¢ninarjem.

Koseje leta 2010 zacela gr8ka kriza zaradi nelikvid-
nosti grikega proracuna (do katere je prislo, ker je
Gr¢ija reSevala svoje banke in ker so finanéni trgi po
enem desetletju nenadoma ugotovili, da Gréija ni
enako netvegana kot Nemcija), je celotna operacija
»reSevanja« Gréije dejansko potekala zgolj z namenom
reSevanja nemskih in francoskih bank, ki so nasedle
na grskih drzavnih obveznicah v svojih bilancah in
terjatvah do grskih bank. Celoten program »pomoci«
trojke (ECB, evropska komisija in MDS) je bil dejansko
namenjen temu, da za dolg do nemskih in francoskih
bank zacne jamciti grska drzava. Ali bolje receno - gr-
ki davkoplacevalci. Tem davkoplacevalcem pa je bilo
nato treba ta denar za prej neodgovorno zadolZevanje
bank in drZave (in na drugi strani za neodgovorno po-
sojanje nemskih in francoskih bank) izpuliti prek poli-
tike varcevanja. Treba je bilo izniciti socialno drzavo,
astronomsko dvigniti davke in prodajati premoZenje.
Gréija ima danes skoraj osemodstotni primarni prese-

Zek v proracunu, kar pomeni, da (Ce odStejemo obresti

za najeta posojila) trosi za slabe Stiri odstotke BDP
manyj, kot pobere davkov.

Nameji humanitarne katastrofe
Todastiskanje Grcije je Slo predale¢. Zadnji¢ sem

pisal o negativnih uc¢inkih var¢evanja na gospodarstvo.

Toda varcevanije je Slo do stopnje, ki meji na humani-
tarno katastrofo. Resni¢no priporocam, da preberete
knjigo raziskovalcev Davida Stucklerja (Oxford) in
Sanjaya Basuja (Stanford) »The Body Economic: Eight
experiments in economic recovery, from Iceland to
Greece« o socialnih, humanitarnih, zdravstvenih in
mentalnih stroskih grske in drugih kriz. Vzpon radi-
kalne Sirize, ki obljublja, da se bo na novo pogajala o
pogojih »evropske pomoci, je odgovor na to socialno
nevzdrZnost politike varcevanja.

Inargumenti Sirize so, ne se prevec razjeziti, ekonom-

sko povsem na mestu. Nobena drzava v doglednem
¢asu ne more poplacati tako velikega dolga, ne da bi
unicila svoje gospodarstvo in pomorila svoje prebival-
stvo. Ce bi Gréija denimo vsako leto neto odplacala
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za dva odstotka BDP svojega dolga, bi morala imeti
primarni preseZek v proracunu v visini dobrih Sest od-
stotkov BDP (kajti za obresti placuje 4,2 odstotka BDP
na leto). Da bi Gr¢ija svoj dolg znizala s 176 odstotkov
BDP na raven nemskega (dobrih 74 odstotkov BDP),

bi ob zgornjem tempu potrebovala dobrih 50 let. In v
teh 50 letih bi morala vsako leto pobrati za dobrih Sest
odstotkov ve¢ davkov, kot bi imela izdatkov.

Odpis deladolga-podpiranje moralnega
hazarda?

Nobenademokraticnadrzava tega ne bi zmogla,
Kkajti prej bi se zgodil krvav ljudski upor. In kot kaze

raziskava Eichengreena in Panizze (2014), je bilo v
obdobju 1974-2013 le za §¢epec epizod, v katerih bi
drZave uspevale imeti primarni saldo proracuna vedji
od tri odstotke BDP v obdobju, daljSem od petih let.
Le 12 drzavam je uspelo vzdrZevati tako visok (tri od-
stotke) primarni saldo v obdobju desetih let in le trem
drZzavam je uspelo 10 let vzdrZevati pozitiven primarni
saldo v viSini pet odstotkov.

Dabo Gr¢ija lahko vrnila vsaj nekaj dolgov, ji bo treba
vsaj polovico njenih dolgov odpisati, na preostanek
dolgov pa drasti¢no zniZati obrestno mero in podalj-
Sati obdobje odplacevanja na 50 ali celo 100 let. To

je edina moznost, da Gréija ekonomsko in politicno
prezivi.

Mnogibodoseveda ob tem pravi¢nisko planili v zrak,
¢es da je to neposteno in da spodbuja moralni hazard.
Toda ti isti pozabljajo, da smo v zadnjih petih letih
vrazvitih drzav v breme davkoplacevalcev odpisali
dolg bankam, ki je nastal zaradi orgije, ki so se jo Sle
banke v povezavi s finanénimi trgi in nepremicninarji.
Pozabljajo, da posledi¢no odpisujemo dolg tudi hazar-
derskim podjetiem. Pozabljajo tudi, da je francosko
dosledno vztrajanje pri nemskem poplacilu vojne sko-
de iz prve svetovne vojne Nemcijo v zacetku dvajsetih
let prejSnjega stoletja pahnilo v hiperinflacijo in da je
Nemcdija zadnjo tran3o poplacila vojne Skode iz prve
svetovne vojne placala Sele leta 2010 (po 92 letih).
Pozabljajo, da je bilo treba Nem¢iji po drugi svetovni
vojni (razen materialnih kompenzacij) povsem odpisa-
ti financno poplacilo vojne Skode.

Ucinkigrexita

Mnogibodotudi poskocili, da je - namesto odpisa in
refinanciranja dolga - Gréijo treba vredi iz evrskega
obmocja. Toda to je povsem neracionalno razmislja-
nje, kajti grski izstop iz evra bi imel za posojilodajalce
najmanj dva negativna uc¢inka. Prvic¢, ¢e bi Gréija izsto-
pila, bi seveda bankrotirala v viSini celotnega svojega
dolga in upniki bi ostali z dolgim nosom (oziroma z
zgolj nekajodstotnim poplacilom). Drugié, ¢e bi to
storila Gréija in se znebila dolga, bi s tem spodbudila
strah med finan¢nimi investitorji, da utegnejo enako
storiti tudi druge periferne evrske drzave. Zato se up-
nikom splaca Gr¢iji odpisati velik del dolga, poplacilo
preostalega pa narediti znosno na zelo dolgo obdobje.

Zatoima Alexis Cipras, voditelj Sirize, v primeru
zmage na volitvah zelo dobre karte v prihodnjih po-
gajanjih s trojko o odpisu in refinanciranju dolga ter
o drasti¢nih omilitvah politike varéevanja. Ob sebi

utegne kot desno roko v pogajanjih imeti uglednega
profesorja ekonomije Yanisa Varoufakisa, ki nas je v
zadnjih letih na svojem odlicnem blogu razveseljeval s

svojimi konciznimi analizami in ki se je odlo¢il, dabo
kandidiral na listi Sirize.

Spravljivejsitoni

Mnogi stavijo,da bo Nemcija Se naprej zelo trda do
Gr¢ije. Vendar se motijo. Ce je bil prvi nemski uradni
odziv po padcu grske vlade konec decembra, da mora
Grdéija v vsakem primeru Se naprej slediti zacrtani poli-
tiki varcevanja in da morebitni grski izstop iz evrskega
obmodcja ne pomeni (vec) velike teZave za EU, so v Ber-
linu hitro presteli svoje karte in spremenili retoriko.
»Neimenovani viri« iz nemske koalicije so nenadoma
zaceli Siriti govorice 0 moZnem popus¢anju pritiska na
Gr¢ijo in o podaljSevaniju roka odplacila dolga in zniza-
nju obrestne mere. Po zmagi Sirize bo na mizo prisel
tudi predlog o odpisu dolga.

Todazmaga Sirize na grkih volitvah ne pomeni zgolj
zmage demokracije nad nemskim podobno neum-
nim vztrajanjem pri doslednem poplacilu dolga in
varcevanju, kot ga je izvajala Francija po prvi svetovni
vojni nad Nemcijo (zaradi ¢esar je tedaj Se mlad John
M. Keynes protestno izstopil iz britanske delegacije in
napisal zelo uspesno knjigo »The Economic Consequ-
ences of the Peace«). Zmaga Sirize pomeni tudi uradni
zacetek konca doktrine politike varc¢evanja in zacetek
nove ekonomske politike EU. Politike, ki bo podobno
kot abenomika japonskega premierja Sinza Abeja te-
meljila na treh stebrih: na monetarnem spodbujanju,
na fiskalnem spodbujanju in - ko bosta prijela prva
dva - tudi na strukturnih reformah.

Odkup drzavnih obveznic

Omonetarnem spodbujanju prihajajo dobre novice
iz Frankfurta in Strassbourga. Tako bo Mario Draghi
prihodnji Cetrtek, kljub nasprotovanju nemske Bun-
desbanke, vendar s tiho privolitvijo nemske vlade,
predstavil polnacrt programa kvantitativinega spro-
§Canja, ki bo vkljuceval tudi odkup drzavnih (in ne
samo korporativnih) obveznic. Neformalno zeleno
Iu¢ mu daje tudi mnenje generalnega pravobranilca
evropskega sodiS¢a Pedra Cruza Villalona, da je
program odkupovanja obveznic, ki ga je nacrtovala
ECB v programu OMT, legitimen in v skladu z mone-
tarno politiko. Odkupovanje drzavnih obveznic na
sekundarnem trgu sodi med temeljne instrumente
denarne politike in ne pomeni neposrednega fi-
nanciranja drzav. Kar pomeni, da je legitimna tudi
politika kvantitativnega sproséanja z odkupovanjem
drzavnih obveznic na sekundarnem trgu.

Zakaj Junckerjevnacrtnidobraideja

Ofiskalnem spodbujanju je danes jasno, da mora
Evropa zagnati investicijski cikel, da bi spodbudila rast
in da je to mogoce samo prek javnega investiranja v
javno infrastrukturo. Junckerjev 321-milijardni investi-
cijski nacrt je sicer neumnost, saj predvideva, da bodo
v infrastrukturo vlagala zasebna podjetja ob drobnih
javnih porostvih. Edina varianta, ki bi lahko delovala,
je izdaja za 300 milijard evrov obveznic EIB, ki bi jih
odkupila ECB v okviru programa kvantitativnega spro-
§¢anja. Teh 300 milijard evrov pa bi sluzilo kot 50-od-
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stotno sofinanciranje panevropskih infrastrukturnih Instrukturnereforme? Seveda. Vendar 3ele, ko

projektov, pri ¢emer bi vsaka ¢lanica poskrbela za bosta »zagrabila« prva sveznja ukrepov. Torej ko bo
drugih 50 odstotkov financiranja iz javnih in zasebnih ~ ECB uspesno dvignila inflacijska pricakovanja nad
sredstev. Na drugi strani pa je zadolZevanje drzav za niclo in ko bodo infrastrukturne investicije zagnale
namen financiranja investicij v javno infrastrukturo gospodarsko rast in povecale optimizem med pod-
treba izvzeti iz pravil in zavez fiskalnega pakta. Tudita jetji in porabniki. Tisti, ki sanjajo samo o struktur-
predlog je Ze na mizi evropske komisije in bo kmalu nih reformah, to po¢nejo v napa¢nem ¢asu. Pripo-
omogocal »vecjo fleksibilnost« fiskalne politike posa- roc¢am, da si preberejo program Koic¢ija Hamade (si-
meznih drzav, kot se bo temu uradno reklo. cer profesorja iz Yala), ki je za Abeja spisal program

abenomike za izhod iz deflacijske depresije.
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