»Ce bomo hoteli,
da evro obstane,
bo fiskalnha unija

nujna.«

— Mojmir Mrak,

ekonomist

Jerneja Grmadnik in Marijana Koren

Prihodnost Evropske unije in Evrop-
ske monetarne unije je zadnje case
zelo aktualna tema. Ce pa se vrne-
mo na zacetke dolzniske krize, ki je
spodbudila te premisleke, bi inter-
vju zaceli z naslednjim citatom iz 16.
izdaje Ekonomije, znamenitega dela
P. A. Samuelsona in W. D. Nordhau-
sa, ki staleta 1998 dejala: »Denarna
unija v Evropi je eden najvedjih eks-
perimentov 20. stoletja. [...] Mnoge
ekonomiste skrbi, da utegne ta ek-
speriment zaradi pomanjkanja pri-
lagodljivosti cen in pla¢ ter nezado-
stne mobilnosti dela med drzavami
voditi v vztrajno stagnacijo in brez-
poselnost velikih delov Evrope.« Tr-
ditev se nanasa na teorijo optimal-
nega valutnega obmodja. Ali kriza
evra, ki se je zacela v Gr¢iji, kaze na
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to, da Evropsko valutno obmodje de-

jansko ni optimalno obmodje za sku-
pno valuto?

Regionalne ekonomske integracije imajo
zelo razli¢ne nivoje ekonomske poveza-
ve. Ena najbolj enostavnih oblik je cona
svobodne trgovine. Drzave ali drZavi se
zmenita, da vzajemno ukineta carine, v
odnosu do tretjih drzav pa vsaka obdrzi
svoje carinske stopnje. Ce se drzavi od-
lodita, da tega veé noceta, je cono svo-
bodne trgovine zelo enostavno razstavi-
ti. Carinska unija je Ze bolj zapletena.
Drzavi ali drzave namrel ne ukinejo le
medsebojnih trgovinskih ovir, ampak
morajo tudi do tretjih drzav imeti sku-
pno trgovinsko in s tem tudi carinsko
politiko. EU je seveda tudi carinska uni-
ja. Ko gremo $e vigje po stopnjah eko-
nomske integracije, pridemo do zgodbe
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o §tirih svobosdinah (prost pretok blaga,
storitev, dela in kapitala, op. ur.) - gre
za $e visjo obliko integracije, ki je $e bolj
zapletena: drzave ali obmodja, ki stopijo
skupaj, so ze zelo povezana. Monetarna
unija je najbolj razvita oblika ekonomske
integracije, kar pomeni, da je tudi najbolj
zahtevna. EU se je v 90. letih odlodila,
da stopi na to pot, je pa podcenila po-
membnost posameznih dejavnikov, ki jih
teorija optimalnega valutnega obmodja
opredeljuje kot pogoje, da neko geograf-
sko obmo¢je dobro deluje kot monetar-
na unija.

Kaj torej zahteva teorija optimalne-
ga valutnega obmodja?

Teorija optimalnega valutnega obmogja
je nastala v 60. letih prejnjega stoletja
in ni bila oblikovana v kontekstu razvo-
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ja evropskih integracij. Teorija razlaga,
katere pogoje mora geografsko obmodje,
ki se odloéi za oblikovanje monetarne
unije, izpolnjevati, da bo ta lahko dobro
delovala. Kvaliteta monetarne unije se
dejansko meri po tem, kako uéinkovita
bo pri odpravljanju tako imenovanih asi-
metriénih dokov. To so situacije, ko pride
del monetarnega obmodja v 3ok, v krizo,
medtem ko ostaja poloZaj v drugih delih
monetarne unije brez vegjih sprememb.
Klju¢no v takemn polozaju je, kako bo mo-
netarna unija absorbirala taksen $ok. Ce
pride celotna monetarna unija v krizo,
potetn govorimo o simetriinem $oku
oziroma krizi. V takinem primeru bo
monetarna politika, ki deluje enotno na
teritoriju celotne monetarne unije, imela
podoben udinek na vse svoje geografske
dele. Ce pa pride do asimetri¢ne krize, ko
pade v 8ok le del obmodja, na razpolago
pa je samo ena monetarna politika, po-
tem ima seveda ta politika zelo razli¢ne
uéinke na razli¢ne dele monetarne unije.
Ce se monetarna politika prilagodi tako,
da bo primerna za drZave v $oku, to po-
meni, da je v istem trenutku neprimerna
za druge drZave. In seveda obratno.

V skladu s teorijo optimalnega valutnega
obmodgja obstajajo $tirje osnovni pogoji,
ki jih morajo drZave izpolnjevati, da obli-
kujejo dobro monetarno unijo. Eden od
njih je prost pretok delovne sile. V evr-
skem obmodju sicer formalno imamo
prosti pretok delovnessile, dejansko pa ga
nimamo. Evropa 3e zelo dolgo ne bo po-
drogje s prostim pretokom delovne sile:
ima 30 jezikov in Ze ti so nedvomno ovi-
ra. Zaradi zgodovine evropskega konti-
nenta, ki temelji na nacionalnih drzavah,
EU prostega pretoka delovne sile ne bo
imela 3e zelo, zelo dolgo - da ne retemo
nikoli. S tega vidika EU ni bila najbolj
primeren kandidat za monetarno unijo.
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Drug kriterij je, da so drZave ekonomsko
&im bolj povezane. Glede tega se analitiki
strinjajo, da Evropa ta pogoj izpolnjuje.
Znotraj EU na primer poteka tri Cetrtine
blagovne menjave drzav ¢lanic, ogromno
je medsebojnih investicij ipd.

Tretji kriterij je, da so gospodarstva dr-
Zav ¢lanic monetarne unije ¢im bolj di-
verzificirana. To pomeni, da njihove
ekonomije niso taksne, da bi v njih do-
miniral po en ali dva sektorja, kajti ¢e
pade v krizo ta sektor, potem klecne cela
ekonomija drzave. Tudi tu se ekonomisti
strinjajo, da so gospodarstva drzav cla-
nic EU dobro diverzificirana in da je torej
tudi ta kriterij dovolj dobro izpolnjen.
Obstaja 3e Cetrti kriterij, ki ga evropska
monetarna unija sploh ne izpolnjuje. Gre
za kriterij, v skladu s katerim bi mone-
tarna unija na tem istem nivoju mora-
la imeti tudi neko fiskalno mo¢. Ni nuj-
no, da mora ta biti v obliki popolnoma
poenotene fiskalne politike s skupnim
prora¢unom, mora pa zagotavljati vsaj
omejen obseg finan¢nih transferjev med
posameznimi deli monetarne unije. Iz-
polnjevanje tega pogoja je e toliko po-
membnejse v situaciji, ko prosti pretok
delovne sile dejansko deluje s $e vedno
precej$njimi omejitvami.

Po u¢henisko je torej mogote dokaj jasno
odkljukati, katere kriterije za monetarno
unijo evropska monetarna unija izpol-
njuje in katerih ne. Dejstvo pa je, da pro-
ces monetarnega zdruzevanja ni potekal
ravno po recepturi v u¢benikih. Naspro-
tno, narejen je bil nekoliko »na horuke.
To je nadin, ki je bil v preteklih desetle-
tjih ne tako poredkoma uporabljan v
procesu evropskih integracij. Temeljil
je na logiki voznje s kolesomn. Dokler se
kolo pelje stoji pokonci, v trenutku, ko
se ustavi, pa kolo pade. V kontekstu ce-
lotne zgodovine Evrope in njenega po-

vezovanja moramo razumeti, da gre za
projekt, ki je nastal kot kombinacija eko-
nomskega in politi¢nega projekta, in to
predvsem z namenom preprelevanja no-
vih vojn in zagotavljanja stabilnosti. Me-
nim, da je v doseganju tega cilja projekt
EUv celoti uspel. Pogosto pozabljamo na
dejstvo, da je proces evropskih integra-
cij odlotilno prispeval k termu, da na tem
delu sveta Ze 60 let nimamo vojne, pred
tem pa smo imeli dve v vsega nekaj dese-
tletjih. Ker je EU vsaj delno tudi politicen
projekt, je razumljivo, da so bili njego-
vi ekonomski elementi pogosto nareje-
ni v obliki nekak¥nega kompromisa, ki z
ekonomskega vidika ni optimalen. Toda
kljub tem slabostim trdim, da je bila cena
tega kompromisa vredna, glede na kon-
tekst, v katerem je nastala.

Prav s pripravljenostjo drzav ¢lanic za
sklepanje kompromisov je EU prehodila
pot od carinske unije v Evropo 3tirih svo-
bod. In na to isto logiko so ra¢unali tudi
tisti, ki so snovali evropsko monetarno
unijo. Pristop je v bistvu tak; sko¢imo
v projekt monetarne unije, probleme,
s katerimi se bomo soo¢ali, pa bomo ze
reevali sproti. Snovald evroobmodgja -
govorim o dogajanju okrog Maastrichta
- so seveda poznali teorijo optimalnega
valutnega obmo¢ja in so se torej zavedali
dejstva, da je odsotnost skupnega fiskal-
nega mehanizma velika slabost. Ta pro-
blem so regevali s Paktom za stabilnost
in rast. Gre za indtrument, s katerim se
je na klasitno evropski nadin sprejema-
nja kompromisnih resitev iskalo »second
best solution« za fiskalni steber mone-
tarne unije. Vsi so takrat vedeli, da bi za
dobro delovanje monetarne unije mora-
li razpolagati z moznostjo dolo¢enih fi-
skalnih transferjev. Ker pa to politi¢no ni
bilo sprejemljivo, saj je del fiskalne suve-
renosti prenagalo na nivo EU , so se od-
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lo¢ili za nekaj, kar je bilo politi¢no spre-
jemljivo, ni pa se vedelo, ali bo delovalo.
Kaj so naredili? Dolodili so fiskalne krite-
rije, gre za 3 % BDP deficitain 60 % BDP
javnega dolga, ki naj bi se jih drzale vse
drzave ¢lanice. Ce bi se jih drzave resni¢-
no drzale ali, z drugimi besedami, e bi
vsaka drzava ¢lanica resni¢no vzdrZevala
»red v svoji higi«, potem obstaja relativ-
no velika moZnost, da bi tudi monetarna
unija dovolj dobro delovala.

Toda vsi smo ze pred krizo vedeli, da
Grdija in Italija ne izpolnjujeta teh
kriterijev.

Vedeti morate, da je leta 2005 prislo do
bistvene spremembe Pakta stabilnosti in
rasti. Kot releno, je Pakt nastal kot ne-
kakgen nadomestek fiskalnega zdruzeva-
nja drzav ¢lanic, vklju¢enih v monetarno
unijo. Z njim je bilo dogovorjeno, da se
proti drzavi, ki ne spostuje fiskalnih pra-
vil, sprozi procedura imenovana excessive
deficit procedure. Namen te procedure je,
da se drzavi nalozijo ukrepi, s katerimi
bi v dogovorjenem ¢asu odpravila prese-
zni primanjkljaj v javnih financah. Do-
kler so bile v tej proceduri razne manjse
drzave ¢lanice, npr. Portugalska, Gréija,
je stvar relativno dobro funkcionirala. V
letu 2003 pa sta v situacijo preseznega
primanjkljaja prigli Nemdija in Frandija,
na kar je Komisija korektno predlagala,
da je treba proceduro odpravljanja pre-
seznega primanjkljaja sproziti tudi proti
njima. Vendar pa je bil na¢in odlo¢anju
v Svetu ministrov s kvalificirano velino
tak, da je bil predlog Komisije relativno
lahko blokirati, ¢e se je za zavrnitev od-
lo¢ilo relativno majhno $tevilo velikih
drzav ¢lanic. V tem primeru je prislo
prav do tega, saj sta predlogu Komisije
poleg Nemcije in Francije nasprotovali
e [talija in Velika Britanija. Ta primer
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jasno kaze, kako nekatere stvari, ki bi v
vsebinskem smislu morale biti sprejete,
niso bile sprejete zaradi visoke vpleteno-
sti faktorja politike v povsem ekonom-
ske odlocitve. Skratka, klasitna evropska
zgodba.

Zgodba pa se tu ni zakljucila. Na osno-
vi mnenja, da je Svet ministrov sprejel
sklep, ki je v nasprotju s pravnim redom
EU, je Komisija tozila Svet ministrov
na Evropskem sodigcu. To je leta 2004
razsodilo, da ima Komisija prav in da so
torej ministri resni¢no kréili pravni red
EU. In kako so se na razsodbo odzvali v
Svetu ministrov? Preprosto so spreme-
nili pravni red oziroma natanineje leta
2005 so Pakt stabilnosti in rasti razvode-
nelii. In to ravno v ¢asu, ko bi zaradi go-
spodarskega booma morale stvari res do-
bro funkcionirati. Se nekaj velja omeniti
v kontekstu reforme Pakta stabilnosti in
rasti. Prav ironi¢no je, da so bili Nemci
tisti, ki so najbolj vztrajali na oblikova-
nju Pakta stabilnosti, in da so bili hkrati
tisti, ki so ga dejansko razsuli leta 2005.
Iz dosedanje zgodovine evro obmo¢ja je
mogode potegniti pomemben nauk. Mo-
netarna unija v Evropi ni bila narejena
v skladu s tem, kar u¢beniki govorijo o
teoriji optimalnega valutnega obmog¢ja.
Narejena je bila ad-hoc in s prevelikim za-
naSanjem na to, da »bo Ze lo nekako«.
To je na kratek rok in v obdobju blago-
stanja sicer delovalo, v krizi pa se je ja-
sno pokazalo, da zahtev iz u¢benika ni
mogoce prelisiiti. To, kar po¢nemo v
zadnjih treh letih, ni ¢isto ni¢ drugega
kot popravljanje evropske monetarne
unije na nacin, da bo ta bliZje u¢beni-
$kim zahtevam. Konkretno, pospe§eno
delamo na spreminjanju evro obmoda
v nekaksno fiskalno unijo. V prvem ko-
raku smo se dogovorili o tako imenova-
nem Fiskalnem paktu, ki pa po svojem
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Dr. Mojmir Mrak (1954) je
redni profesor mednarod-
nih financ na Ekonomski
fakulteti in na Fakulteti za
druzbene vede v Ljublja-
ni. Kot gostujoci profesor
predava na MBA studiju
bancnistva in financ na Uni-
verzi v Sieni (Italija) ter na
doktorskem studiju financ,
ki ga skupaj organizirajo
Wirtschaftsuniversitat Wien,
Technische Universitat Wien
in Universitat Wien na Duna-
ju. Diplomiral je na Ekonom-
ski fakulteti Univerze v Lju-
bljani leta 1977, magistriral
stiri leta kasneje, doktorat s
podrocja placilnobilancnega
prilagajanja in mednarod-
nih financnih institucij pa
je uspesno zagovarjal na
Ekonomski fakulteti Univer-
ze v Beogradu leta 1986. V
svoji karieri se je ukvarjal z
raziskovanjem in svetovan-
jem na podro¢ju mednarod-
nih financ, v letih od 1992
do 1996 pa je za slovensko
vlado vodil pogajanja o del-
itvi dolgov bivse Jugoslavije.
Sodeloval je tudi pri poga-
janjih zEU in bil eden od treh
avtorjev slovenske strategije
za pristop Slovenije k EU.
Je avtor, soavtor ali urednik
stevilnih knjig, ki so izsle
doma in v tujini.

> >
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»Nekorektno je reci, da je pri reSevanju Gréije slo
izkljuéno za resevanje nemskih bank. Slo je za reSevanje

evroobmocja. Kot Ze re¢eno: prostocarinsko unijo lahko
enostavno razstavis, monetarne unije pa ne, predvsem pa
hihée ne ve, kaj bi to pomenilo in kaksni bi bili stroski.«

konceptu predstavlja samo novo, izbolj-
$ano razlitico Pakta stabilnosti in rasti.
Zakaj? Se vedno temelji na predpostav-
ki, da je fiskalno nogo monetarne unije
mogode narediti izkljuéno na tak natin,
da bo vsaka drzava imela fiskalni red v
svoji drzavi, pri emer naj bi to bilo po
moznosti zapisano v ustavo. To ne skodi,
ne bo pa dovolj. Za stabilno monetarno
unijo bo potrebna fiskalna unija, ki bo
imela tudi potencial za finan¢ne trans-
ferje med drzavami.

Pred dolznisko krizo se o fiskalnih
transferjih ni govorilo.

Evropska monetarna unija do krize ni
poznala fiskalnih transferjev med drza-
vami. Prvo, sicer ne popolnoma pravo
obliko tovrstnih transferjev, predstavlja-
jo finan¢ni paketi, s katerimi se je rede-
valo Gréijo in e nekatere druge drzave.
Ja pa v teh primerih formalno-pravno
8lo za kredite, ki bodo postali transferji
v trenutkuy, ko bodo drzave morale odpi-
sati del svojih terjatev do dolznigkih dr-
Zav iz tega naslova. Prvi resen korak na
potik fiskalni uniji s fiskalnimi transferji
predstavlja odlotitev za prehod v ban¢no
unijo. Uvedba te po mojem mnenju po-
meni uvajanje fiskalne unije skozi zadnja
vrata. Gre torej za korak, s katerim se
evro obmocje prilagaja u¢benigki zah-
tevi, v skladu s katero mora monetarna
unija imeti drugi steber v obliki fiskalne
unije z vgrajenimi moznostmi fiskalnih
transferjev.
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Evropski stabilnostni mehanizem
(ESM) je Ze nek nadomestek fiskal-
ne unije ...

Seveda. ESM (Evropski stabilnostni me-
hanizem) in pred tem Ze EFSF (Evrop-
ski instrument za finan¢no stabilnost)
in EFSM (Evropski mehanizem za fi-
nanc¢no stabilizacijo) so Ze omogocali
neko obliko transferjev med drzavami
lanicami in s tem predstavljajo korak
na potik fiskalni uniji. Gre seveda za in-
strumente, namenjene re$evanju kriz,
kakrgnih originalna institucionalna in-
frastruktura evro obmodja sploh ni imela
niti predvidevala. So pa to tudi instru-
menti, s pomo¢jo katerih se je skugalo
zaobiti potrebo po formiranju skupne-
ga proratuna drzav ¢lanic evro obmogja.
Problem vseh teh mehanizmov je, da so
relativno majhni in da je posledi¢no mo-
gocCe z njimi re$evati majhne probleme
evro obmo¢ja oziroma njene relativno
majhne ¢lanice, kot so npr. Gréija, Por-
tugalska in konec koncev tudi Sloveni-
ja. Ce pa bi prislo do problema v veliki
drzavi, kot je na primer Italiji (Spanija
je po velikosti nekako na meji), potem
pa problemov teh drZzav ne bi bilo mo-
gole reevati z obstojeimi mehanizmi,
ker so preprosto premajhni. Da niso do-
volj, seje jasno pokazalo leta 2011, ko je
kriza zajela Italijo. Redevanja krize se je
bilo treba lotiti z vejimi topovi. V ope-
rativnem smislu je to pomenilo, da je
Evropska centralna banka (ECB) morala
v bistveno vedji meri kot do tedaj zaceti

igrati vlogo posojilodajalca v skrajni sili.
Mario Draghi je takrat rekel, da so pri-
pravljeni na to, ¢e so drzave ¢lanice pri-
pravljene uveljaviti vecjo stopnjo »reda
v svoji higi«. Rezultat tega je bil prese-
netljivo hiter dogovor o Ze omenjenem
Fiskalnem paktu. Kot releno, Fiskalni
pakt e vedno temelji na logiki, da naj
ima vsakdo »red v lastni higi«, pri ¢emer
se ta zdaj zapise v ustavo. Zal se je dokaj
hitro pokazalo, da Fiskalni pakt ni do-
volj za celovito resitev problema. Zacelo
se je namre¢ uvajati fiskalno unijo. Na-
mesto da bi v proces formiranja fiskalne
unije vstopili skozi glavna vrata, kar je v
svojem dokumentu predlagala ¢etvorka
predsednikov glavnih evropskih institu-
cij vklju¢no z Van Rompuyom, Barrosom
in Draghijem (klju¢ni element predloga
je formiranje proratuna evro obmogja),
gremo v ta proces skozi stranska vrata in
to z uporabo instrumenta banéne unije.

Ali se v okviru bancne unije govori
zgolj o nadzoru?

Za zdaj se resda govori le o skupnem
nadzoru ban¢nega sistema v evro ob-
modju. Aban¢na unija ima poleg skupne-
ga nadzora, ki naj bi postal operativen
2014, $e dva pomembna stebra. Drugi
element ban¢ne unije je skupni mehani-
zem za re$evanje finan¢nih problemov
v bankah, ki bodo pod skupnim nadzo-
rom. Logi¢no je namre¢, da mora obsta-
jati mehanizem, s pomo¢jo katerega bo v
primeru identificiranih slabosti mogoce
finan¢no podpreti banko v tezavah. Ce
je nadzor nadnacionalni je logitno, da je
tudi reSevanje potencialnih problemov
vezano na sredstva, zbrana na tem istem
nivoju. To pa seveda pomeni, da bo za-
Zelo prihajati do prenosa sredstev med
davkoplatevaldi razli¢nih drzav. Na pri-
mer, e bo treba redevati banke v Nem-
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&iji, bodo k njenemu saniranju prispevali
tudi davkopladevalci drugih drzav ¢lanic.
To pa so ze zelo jasno elementi transfer-
ne unije. Tretji mehanizem banéne unije
pa je skupen mehanizem za zavarovanje
depozitov. Brez tovrstnega mehanizma
je realno pri¢akovati, da se bodo v pri-
merih kriz depoziti zaleli seliti iz s krizo
prizadetih drzav v »varne drzave«. Cipr-
ska kriza in dogodki po njej zelo jasno
kaZejo na potrebo po skupni shemi evro
obmodja za zavarovanje depozitov.

Ali ne za depozite garantirajo naci-
onalne drzave?

V EU za depozite garantirajo drzave,
vendar samo do obsega 100.000 evrov.
Ce bi v EU imeli enotno shemo zavaro-
vanja depozitov, potem ne bilo razlogov
za to, da bi se depoziti iz perifernih drzav
evro obmodja, kot je na primer Spanija,
selili v njene osrednje drzave, na primer
v Nemdijo. Ko ima$ eno drzavo v teza-
vah in za¢nejo depoziti iz nje bezati, se
ta problem lahko zelo hitro razsiri §e na
druge drzave in postane neobvladljiv.
Skupni mehanizem zavarovanja depo-
zitov bi zagotovil, da so vsi depoziti, ne
glede na to, ali so v Grdiji ali pa v Nem¢iji,
zavarovani na enak nadin. Seveda se tudi
tu postavlja vpradanje, kako naj bi bila
shema financiranja. Obicajno jo finan-
cirajo banke same, moZne pa so seveda
tudi neke druge resitve.

Ali bi fiskalna unija lahko vodila tudi
do poenotenja drugih drzavnih poli-
tik (socialne, izobrazevalne itd.) ali
to ni nujno?

Ne. Neka oblika klasi¢ne fiskalne unije bi
bila izpolnjena ze, e bi imeli resen pro-
ratun evro obmodgja. Govorimo o prora-
¢unu, ki bi znagal 5-7 % BDP, s katerim
bi lahko sprejemali dolo¢ene ukrepe, ko
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bi bilo potrebno. Nekaj podobnega kot
na primer proralun ZdruZenih drzav
Amerike, ki znasa 20 % BDP. Sedanji
proralun EU pa je preprosto premajhen,
da bi lahko opravljal resnejo vlogo na
podrodjih, ki so navedena v vpraganju.
Ker proracun EU znasa vsega 1 % BDP
drzav ¢&lanic EU je razumljivo, da Ze za-
radi svoje majhnosti ne more opravljati
stabilizacijske vloge. Ko je v EU potreb-
no nekaj stabilizirati, je preprosto treba
vzeti iz nacionalnih proratunov. Kot re-
teno: dokler se gre$ zgolj carinsko unijo,
je to hec, ko pa se gre§ monetarno uni-
jo, stvar ni ve¢ tako enostavna. Dokler
je sijalo sonce, je hida monetarne unije
lepo stala, zdaj, ko se je zacelo tresti, pa
je treba to hio popraviti in to tako, da
bo v prihodnje odporna na zunanje tre-
sljaje. To, kar po¢nemo zadnja trileta ni
prav ni¢ drugega kot to, da v higi, ki je
bila zgrajena brez dobrih temeljev, gradi-
mo popolnoma nove, ob tem pa pazimo,
da se ob popravljanju celotna hisa ne bi
sesedla na glavo. To grajenje nove evro
hige povzroa veliko preglavic tudi sose-
dom, v tem primeru drzavam ¢lanicam
EU, ki niso ¢lanice evro obmod¢ja. Kot
kaZze, bodo drZave evro obmodgja v teZnji
po stabilizaciji skupne valute morale iti
v tesneje medsebojno sodelovanje, kon-
kretno v obliki fiskalne unije (bi dala vn,
je ze vet krat povedano!). ReSevanje evro
obmodja tako dejansko poteka na nadin,
da se s tem ustvarja Evropa dveh hitro-
sti. To seveda ni dobro, je pa dejstvo.

Ampak veéina drZav je na tem, da
bodo, ko bodo izpolnjevale pogoje,
prevzele evro ...

Formalno in gledano v celoti je to res, a
proces bo lahko trajal zelo dolgo. Poleg
tega pa so tudi polozaji posameznih dr-
zav zelo razlitni. Velika Britanija in Dan-
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»Mislim, da bomo imeli
neko obliko Evrope dveh
hitrosti, nismo pa se Se

zaceli pogovarjati, kaksne
institucionalhe odnose
postaviti med obema.«

ska imata tako imenovani »opt-out« mo-
znost glede uvedbe evra. To z drugimi
besedami pomeni, da sta si v pogajanjih
izborili pravico, da se odlo¢ita za pre-
vzem evra ali pa ne. Za druge drzave EU
je vstop v evro formalnopravna obveza,
ki naj bi jo drzava ¢lanica realizirala, ko
bi izpolnjevala pogoje. Kakorkoli ze, Ze-
prav formalnopravna obveza za vstop v
evro obmodje velja, je realno pri¢akovati,
tudi v ludi sedanje krize, da pretiranega
hitenja v evro obmod¢je v naslednjih letih
ne bomo videli.

Zakaj je prislo do resevanja Grdije,
ée pa Maastrichtska pogodba jasno
govori o tem, da se drzav ¢lanic bo
resevalo, ¢e zaidejo v tezave?

Da, toje $e ena od vegjih institucionalnih
slabosti originalne institucionalne infra-
strukture evro obmodja. V Maastrichtski
pogodbi je res pisalo, da se nobene dr-
Zave Clanice ne bo redevalo, ¢e bo prigla
v krizo. Ta dikcija je prisla v pogodbo v
povezavi z naslednjo logiko: V kolikor se
bomo vsi drzali pravil iger vsebovanih v
fiskalnih kriterijih, potem nobenega ne
bo potrebno redevati. Ce torej ne bo po-
trebno nobenega regevati, potem tudi ne
rabimo nikakrdnega mehanizma za rege-
vanje kriz. Razvoj dogodkov je pokazal,
daje bila ta logika dokaj naivna oziroma
je temeljila na izrazito slabih temeljih.
Potem, ko je grska kriza izbruhnila, evro
obmodje te drzave v skladu z Maastrich-
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»V Maastrichtski pogodbi je pisalo, da se nobene drZzave ne bo resevalo, ¢e pride v krizo. Logi-

ka konstrukcije je bila: ¢e se bomo vsi drzali pravil igre, ne bo nihée propadel; ¢e ne bo nihce
propadel, ne rabimo mehanizma resevanja.«

tom ne bi smeli redevati. Pa se jo vendar-
le je. In to ne le zaradi Gré&ije same tem-
vet tudi zaradi njenih upnikov.

Slo je torej za interese nemskih bank.
V dani situaciji je obstajala dilema, ali re-
Sevati Grcijo ali pa redevati njene upnike,
med katerimi so bile zelo izpostavljene
nemgske in tudi francoske banke. Po mo-
jem mnenju je redevanje Grdije potrebno
gledati kot zrcalno sliko re$evanja takra-
tnih njenih upnikov. Nem¢ija in Francija
kot motor odlo¢anja drzav evro obmo-
&a sta s takratno odlocitvijo, da se reduje
Gréija, v dobréni meri re§evali njun la-
sten problem, k placilu ra¢una za to rese-
vanje pa so prispevale tudi vse ostale dr-
Zave evro obmodja. Je pa re§evanje Grdije
ustvarilo precedens za re$evanje drugih
drzav, pri Cemer je vsa ta re$evanja po-
trebno gledati kot nekak$no kupovanje
lasa za to, da se institucionalna infra-
struktura evro obmo¢ja uskladi s tistim,
kar od monetarne unije zahteva teorija
optimalnega valutnega obmodja. Pri tem
velja objektivna omejitev, da na prostem
pretoku delovne sile ni mogoce kaj dosti
storiti v kratkem obdobju.

Glede prostega pretoka delovne sile
se vendarle izvaja cela vrsta progra-
mov, ki so namenjeni povecevanju
mobilnosti, na primer programi za
studentske izmenjave, kot so Era-
smus, in podobno.

Seveda gredo stvariv to smer. Toda kljub
vsemu: kako bom el jaz danes v Spani-
jo? Ne znam jezika! Kaj bi naredil z zdra-
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vstvenim zavarovanjem, s pokojnino?

Iz tega vidika zgleda, da bi morali iti
tudi v smer poenotenja tudi ostalih
politik: socialnih mehanizmov, izo-
brazevanja?

Mislim, da glede na zgodovino Evrope to
na kratek rok ne bo izvedljivo. Ratunati
morate, da je Evropa celina nacionalnih
drzav.

Kaj naj bi vsebovala fiskalna unija
EU, o kateri je veliko govora v za-
dnjem obdobju?

Ne obstaja ena definicija fiskalne unije,
kar seveda pomeni, da pod tem termi-
nom lahko razumemo zelo razli¢ne stva-
ri. Eden od klasi¢nih elementov fiskalne
unije bi bil proracun, s pomo¢jo katerega
bi drzave ¢lanice izvajale stabilizacijsko
funkcijo prora¢unu na celotnem nivo-
ju evro obmogja. Drug element fiskalne
unije, o katerem je bilo veliko govore, so
skupne obveznice. Gre za koncept, da bi
bil del dolga drzav evro obmo¢ja zdru-
zen, pa tudi del zadolzevanja bi potekal
z »enotnimi« obveznicami. Naslednji
mozen element fiskalne unije je finané-
no ministrstvo evro obmo¢gja itd. Tudi
Fiskalni pakt je lahko element fiskalne
unije. Zal ima ta, ki je bil podpisan, kar
nekaj slabosti. Ena klju¢nih je v tem, da
je nastal pod preveliko dominacijo nem-
$kega koncepta, saj je Francija kot drugo
kolo nemsgko-francoske lokomotive pro-
cesov integracije v EU dokaj §ibka. Pra-
va zaradi $ibkosti Francije je element
gospodarske rasti prakti¢no izostal iz

koncepta Fiskalnega pakta, kakr$en je bil
sprejet. Mimogrede, tu se lahko naredi
paralela s Paktom za stabilnost in rast iz
leta 1997. Prvi osnutek tega sporazuma
se je imenoval le Pakt o stabilnosti, kar je
odrazalo nemgki interes po varéevanju in
stabilizacijski naravnanosti, potem pa je
pod pritiskom Francije pakt dobil e do-
datek, specifiéno namenjen gospodarski
rasti. Ce malo poznamo zgodovino EU,
lahko ugotovimo, da imajo stvari, za ka-
tere mislimo, da so povsem nove, Ze do-
kaj dolgo zgodovino.

Kako pa je s temi razmerji moéi v
EU? Ko se je na primer zacelo reseva-
ti Gr¢éijo, sta tempo politik diktirali
Francija in Nemcdija, vendar bi for-
malno Slovenija, Slovaska ali kdor-
koli lahko rekel »ne«, drzi?

Formalno gledano bi lahko katera koli
drzava ¢lanica evro skupine in torej tudi
Slovenija dala veto na re$evanje Grdije ...

Zakaj se torej drzave, ki imajo po-
dobne interese, ne zdruzijo in se
zoperstavijo nemsko-francoskemu
diktatu?

Sam ne bi govoril o diktatu, gre bolj za
zelo pomembno staligée dveh najvecjih
drzav evro obmodja, ki skupaj predsta-
vljata kar polovico ekonomskega po-
tenciala celotne skupine. Glede nagega
eventualnega zoperstavljanja reevanje
Grdije pa naslednje: nenadzorovan ban-
krot Gréije bi v nadaljevanju pripeljal do
razpada evra obmodja kot celote z vsemi
negativnimi posledicami, ki bi sledile.
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Nekorektno je reéi, da je pri re§evanju
Gréije 8lo izklju¢no za re$evanje nemskih
in francoskih bank. To bi bila prevelika
poenostavitev. Slo je za redevanje evro
obmodja kot celote. Kot ze reteno: pro-
stocarinsko unijo lahko relativno prepro-
sto razstavi$, monetarne unije pa ne, saj
pti slednjem ni mogode predvideti, kaj
bi to pomenilo in kolikéni bi bili strogki.
Glede strogkov je bilo nekaj izracunov.
Studija ene od $vicarskih bank govori
o tem, da bi nekontroliran razpad evro
obmo¢ja pripeljal do padca BDP, ki biv
perifernih drzavah znagal tudi do 40 %,
v osrednjih drzavah pa do 25 %. Kako
so prisli natanko do teh $tevilk, ne vem
in ne bi Zelel &pekulirati, nedvomno pa
govorimo o padcu BDP v dvomestnih
stevilih. Cetudi upostevamo padec BDP
za vsega 10 % BDP, ima reevanje drza-
ve v krizi prednost v tem, da ves$, za ko-
liko denarja gre. Nemdi so relativno hi-
tro ocenili, da bi bili strogki morebitnega
razpada evro obmodja znatno vedji od
strogkov, ki so potrebni za njegovo rese-
vanje. Ko so se Nemci odlodili, da se gre
v reSevanje evra, pa so zaleli vsiljevati
koncept, ki temelji na nerealno ostrem
in hitrem fiskalnem prilagajanju peri-
fernih drzav. Prilagajanje je nedvomno
potrebno, vendar pa nemski koncept fi-
skalne unije nima potrebnih elementov,
da bi evro periferiji omogoZal tudi rast.
MDS je nedavno objavil porodilo, v kate-
rem je dal jasno vedeti, da bo cena, ki jo
bodo zaradi prevet agresivnega varéeva-
nja pladale drzave, nepotrebno visoka. Je
pa po drugi strani potrebno tudi razurne-
ti Nemce, ki se bojijo situacije, da bi se
drzavam dalo denar za okrepitev gospo-
darske rasti, ob tem pa bi se zanemarile
prepotrebno fiskalno prilagajanje. Sam
na nek nadin razumem pristop Nemcev
- z njimi se sicer ne strinjam - saj ho-
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Zejo svoj pristanek na fiskalno unijo, do
Cesar bo slej ko prej moralo priti, proda-
ti ¢im draZje. Prav to je razlaga, zakaj se
pri tudi pri ban¢ni uniji za zdaj govorile
o nadzoru, o drugih dveh elementih, ki
vkljutujeta pretakanje denarja med drza-
vami, pa se bomo zaceli Sele pogovarjati.
Ce pa bi se situacija v evro obmoéju po-
novno zapletla, e bi na primer v Italiji
priglo do poglabljanja krize, bo potrebno
omenjene odlotitve glede evro obmogja
sprejemati mnogo hitreje, kot bi jih sicer.
Evropa je pripravljena sprejemati tezke
odloditve samo takrat, ko ji teée voda v
grlo. Zal je tako.

Pred kratkim se je sprejemal evrop-
ski proracun. Kaksno prihodnost
napoveduje sprejeta srednjerofna
finan¢na perspektiva (2014- 2020)?
Evropski proratun je zelo specifiten. Pro-
ra¢un EU je v primerjavi s prora¢uni na-
cionalnih drZav konceptualno zelo razli-
Zen. Naprej: proratun EU je zelo majhen.
Znaga komaj 1 % BDP EU, medtem ko
se vi§ina nacionalnih proraunov giblje
okoli 20 do 25 % BDP. Z evropskim pro-
ratunom se financirajo samo tiste stva-
ri, za katere so se drzave dogovorile na
EU nivoju. Na odhodkovni strani pro-
ra¢una imamo tako samo dve veliki po-
stavki, kmetijstvo in kohezijo, za kar je
namenjeno okoli 80 % vseh sredstev pro-
ratuna EU. Ne vsebuje pa ta proraéun po-
stavk kot so socialni izdatki, izdatki za
vojsko, policijo ipd. Vse to ostaja v do-
meni nacionalnih proratunov. Proratun
EU pa ni zelo specifien na odhodkovni
strani. Tudi njegova prihodkovna stran
je bistveno drugadna od nacionalnih pro-
ra¢unov. Proracun EU se v preteZznem
delu financira s prispevki drzav &anic.
Lastni viri, kot so na primer carine, ki so
v 80. letih predstavljale prakti¢no edini
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vir financiranja prorauna EU, so posta-
li skoraj marginalni. Carine danes pred-
stavljajo le okoli 10 % od priblizno 130
milijard evrov celotnega proratuna. To je
se zgodilo zaradi svetovne liberalizacije,
saj so se carinske stopnje znizale. Carine,
ki jih bomno $e nekaj mesecev pobirali na
hrvagki meji, so tako vir sredstev prora-
tuna v Bruslju. Ker pa so se te znizale, je
potrebno najti druge vire. Tako se prora-
&un povedini financira iz dr2av ¢lanic, in
sicer glede na njihov BDP. Prav dejstvo,
da gredo sredstva prora¢una le za kohe-
zijo in kmetijstvo, in pa dejstvo, da se
proratun financira pretezno z nacional-
nimi prispevki, so osnovni razlog za to,
da vsaka drzava zelo natanino ratuna,
koliko bo iz prora¢una EU dobila in koli-
ko bo vanj vplaZala. Prav te neto pozici-
je zelo zastrupljajo pogajanja o vecletnih
finan¢nih perspektivah.

Kohezijska postavka je namenjena
ravno temu, da bi se razlike v go-
spodarskem razvoju med drzavami
izravnavale. Bi morali ta sredstva
povecati?

Saj so se. Kohezijska sred-
stva postajajo v naslednji finan¢-
ni perspektivi, ki pokriva obdobje
2014 - 2020, najvedja postavka, vedja
kot kmetijstvo, in to se je zgodilo pr-
vi¢. Kohezija deluje po logiki, da manj-
Sanje razlik v razvitosti drzav spodbuja
integracijo unije. To ni nobena posebna
novost EU. Tudi v Jugoslaviji smo imeli
zelo podobno kohezijsko politiko, le da
smo jo imenovali drugale - Sklad za po-
spesevanje gospodarskega razvoja manj
razvitih republik in pokrajin. Izhodi¢-
na logika pa je bila identi¢na. Sklad je
bil namenjen pospedevanju razvoja Bo-
sne in Hercegovine, Crne Gore, Make-
donije in Kosova, z namenom, da bi se
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»Jasno je bilo, da evropska monetarna unija ni bila narejena po ucbeniku. Narejena je bila

malo na horuk, tako kot so se v EU stvari delale.«

zmanj8ale njihova zaostalost za povre-
jem razvitosti Jugoslavije kot celote. .

Ko smo ze pri Jugoslaviji: kaj se lah-
ko Evropa, ki gre proti federalizmu,
lahko nauéi iz njene izkuinje?
Nekatere stvari je mogoce primerjati,
drugih ne. Jugoslavija je bila federacija,
EU to ni. Ceprav se veliko govori o Zdru-
zenih drzavah Evrope, osebno mislim, da
v Evropi ne bomo §li tako dalec.

Glede analogije z Jugoslavijo: kaj bi
e bilo mogoce primerjati?
Jugoslavija je bila monetarna unija. In Ze
primer Jugoslavije je zelo jasno pokazal,
da ena monetarna politika ni vedno pri-
merna za celoten teritorij te monetarne
unije oziroma v tistem primeru za raz-
li¢ne republike in avtonomne pokrajine.
Glede tega je zgodba zelo podobna zgod-
bi v evro obmogju, le da tu govorimoo
drzavah, tam pa smo govorili o republi-
kah. Ce si Jugoslaviji monetarno politiko
prilagajal potrebam gospodarskega polo-
zaja v Sloveniji, je bilo to dobro zanjo, za
Makedonijo pa morda ne. Smo pa v Ju-
goslaviji imeli fiskalni mehanizem, ki je
podpiral tisto monetarno unijo. Obstajal
je zvezni proralun, ki je bil relativno ob-
seZen, in je torej omogodal tudi dolocene
transfere med republikami. Od tod tudi
rek, ki smo ga v Sloveniji radi uporablja-
li, da denar tee po Savi navzdol, torej iz
Slovenije proti Beogradu.

Vendar je pri analiziranju gospodarskih
odnosov med Slovenijo in drugimi repu-
blikami potrebno biti korekten in celo-
vit. Denar ni tekel le iz Slovenije tem-
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vel tudi vanjo. Slovenska industrija je
bila tako na primer v bistveno vegji meri
industrija kon¢nih proizvodov, katerih
cene niso bile regulirane, medtem ko
so bile zaradi inflacije cene repromate-
riala in primarnih proizvodov, ki so bili
osnovni proizvodi nekaterih drugih re-
publik, pogosto fiksirane. Kdo je imel ko-
risti od tega? Mi, ki smo inpute kupovali
po fiksnih cenah, svoje konéne proizvode
pa prodajali po cenah, ki niso bile fiksi-
rane. Diskusija o tem, kdo je koga izko-
ridcal, je in bo nedokondana zgodba. Je
pa preprosto nekorektno govoriti o tem,
da smo bili mi neki veliki neto financer-
ji bivde Jugoslavije. Ker smo bili mo¢no
izvozno usmerjeni, sSmo imeli od nje tudi
velike koristi. Slovenija je bila na primer
velik izvoznik vin proizvedenih na Koso-
vu in Makedoniji.

Tudi na neekonomskem podro&ju obsta-
ja vrsta izkugenj, ki bi lahko bila koristna
za EU. Kot se nekateri starej$i spomni-
mo, se je v Jugoslavijo skusalo poenoti-
ti izobrazevanje in to s tako imenovani-
mi skupnimi izobraZevalnimi jedri, kar
je povzroctilo mocan revolt v posame-
znih republikah in posledi¢no odstop
od tega koncepta. Cim bolj bi se posku-
alo poenotiti politike s podrodja socia-
le, zdravstva, izobrazevanja, tem vegji bi
bil revolt prebivalstva. Zaradi tega sem
mnenja, da neke Zdruzene drzave Evro-
pe po vzoru Zdruzenih drzav Amerike
niso realne v dogledni prihodnosti. Med
njima obstaja bistvena zgodovinska raz-
lika. ZDA ni neka zdruzba nacionalnih
drzav. Ljudje, ki so se tja preselili, so se
bili vedno pripravljeni asimilirati v Ame-

riko. V ZDA so vsi Amerilani, tak$nega
in drugatnega izvora, v EU pa smo naj-
prej Slovend, Avstrijci, Nemci in Sele po-
tem morda tudi Evropejci.

Ampak zdi se, da evropske politike,
namenjene mladim, gredo v smer
¢im vedje propagande evropskega
drzavljanstva.

Da, a ob tem bi bilo napa¢no pricakova-
ti, da bo na tem podro&ju prislo do revo-
lucionarnih sprememb. Seveda Evropa
danes mladim ponuja veliko priloznosti.
Mladi so namret po osnovi bolj mobilni,
tako jezikovno kot tudi zaradi znanja, ki
ga imajo. Osebno podpiram projekte, ki
pospesujejo internacionalizacijo mladih.
Eden takih uspesnih projektov so izme-
njave $tudentov v okviru EU programa
Erasmus. Program podpiram ne toliko
s stali§¢a izobrazevanja, ker so izkugnje
glede kvalitete $tudija od drzave do dr-
zave zelo razlitne, ampak predvsem kot
instrument, ki omogo¢a mladim, da pri-
dobijo dodatno Zivljenjsko izkugnjo.

Ce se e za trenutek vrnemo k Jugo-
slaviji in njenem razpadu. Ali se ni ta
pricel z zadolzevanjem?

Jugoslavija se je zadolzevala v 70. letih,
potem je leta 1982 bankrotirala, od ta-
krat dalje pa ji nihée vel ni bil pripravljen
posoditi svezega denarja. Osemdeseta
leta so bila obdobje, ko je bila drzava v
bankrotu, in poskusov, kako se izviti iz
nega polozaja. Ko sem se leta 1992 vrnil
iz tujine v Slovenijo, je bila moja edina
naloga, da skusam v pogajanjih z razli¢-
nimi skupinami tujih upnikov (z MDS,
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londonskim in parigkim klubom) dosedi
dogovor o normalizaciji dolznigkih odno-
sov nove suverene drzave z njimi ter si
na osnovi tega pridobiti boniteto, ki bo
drzavi in njenim subjektom omogocala
normalno Zivljenje. Ta pogajanja so bila
vse prej kot prijetna, saj nag polozaj ni
bil posebno mocan. Formalno gledano,
je bila namre¢ Slovenija solidarno odgo-
vorna za celoten jugoslovanski dolg , ki
je znagal 15 milijard dolarjev. Ko smo ne-
kje do leta 1996 uredili odnose s tujimi
upniki, je Slovenija prevzela odgovor-
nost za odplacevanje okoli 2,5 milijarde
dolarjev kreditov, pri ¢emer so velino
tega predstavljali krediti, ki so bili pora-
bljeni v Sloveniji, v manj$em delu pa je
8lo tudi za prevzem manj$ega dela tako
imenovanega nealociranega dolga. Seve-
da Slovenija po zaklju¢ku teh pogajanj ni
bila ve¢ solidarno odgovorna za dolgove
drugih republik nekdanje skupne drzave.

Vrnimo se v sodobne case. Z obli-
kovanjem banéne unije se pristoj-
nosti ECB se povecujejo. Kaksna bo
sploh Se vloga nacionalnih central-
nih bank?

ECB bo postala odgovorna za nadzor
bank s kapitalom nad doloc¢eno vsoto
(torej nadzor nad vegjimi bankami, ka-
krgne v Sloveniji nimamo), poleg tega pa
v vsaki drzavi ¢lanici neposredno nadzo-
rovala tri najvedje banke. Prinas so to v
tem trenutku NLB, NKBM in Abanka. Se
vedno bo torej ostala vrsta bank, ki bodo
e naprej pod neposredno pristojnostjo
centralne banke drzave ¢lanice evro ob-
modja. Tudi pri nadzoru tistih bank, ki
bodo sicer pod neposredno pristojno-
stjo ECB, bo veliko aktivnosti izvajano
s pomodjo nacionalnih centralnih bank.
Je pa res, da bo to sodelovanje temeljilo
na metodologiji in jasnih navodilih ECB.
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Bo to izboljsalo samo delovanje Ban-
ke Slovenije?

Sam si predstavljam, da bo BS te kriterije
uporabljala pri vseh bankah, tudi manj-
$ih. Pri vedjih jih bo seveda morala upo-
$tevati, pri drugih to formalno sicer ne
bo potrebno, bo pa verjetno koristno.
Realno je pricakovati, da bo BS upora-
bljala iste standarde, ki bodo okrepljeni,
boljsi in metodologko usklajeni, tudi za
tiste banke, ki bodo v popolni pristojno-
sti njenega nadzora. Nacionalne central-
ne banke bodo torej postale del sistema
skupnega evropskega nadzora. Verjetno
se da stvar vsaj do dolo¢ene mere pri-
merjati z izvajanjem politike konkurence
in drzavnih pomodi na nivoju EU. Gre za
enotno politiko, ki velja na nivoju EU kot
celoto in za katere izvajanje je pristojna
Evropska komisija. Na operativnem ni-
voju to pomeni, da pri vegjih primerih
politiko izvaja Komisija neposredno, pri
manjéih primerih pa so za izvajanje poo-
blagceni nacionalni regulatorji, ki pa mo-
rajo seveda delati v skladu z evropskimi
pravili in v skladu z enotnimi metodolo-
gkimi usmeritvami.

Glede na trenutno slabo stanje v
slovenskih bankah bi morala Ban-
ka Slovenije v preteklosti storiti kaj
vec?

Zanazaj je vedno lahko biti general. Dej-
stvo je, da smo imeli v obdobju pred kri-
zo, 2004-2007, izjemno visoke stopnje
ban¢nih kreditov. Verjetno bi bilo v tisti
situaciji smiselno, da bi Banka Slovenije
z nekimi instrumenti to rast bolj drzala
pod kontrolo, kot jo dejansko je. Je pa
tudires, da to ni tako enostavno oziroma
da primernih instrumentov za doseganje
tega cilja v pogojih prostega pretoka ka-
pitala ni prav veliko. Ce pa pogledamo
delovanje Banke Slovenije v asu krize,
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se ni mogode izogniti vsaj sumu, da je
banka vsaj do neke mere delovala pro-
cikli¢no in da bi lahko verjetno naredi-
la kaj vec za pridobitev likvidnosti ECB.
Tezko namrel razumem, da so centralne
banke vrste drugih drzav evro obmod¢ja
uspele dokaj uspesno zalivati svoje eko-
nomije z likvidnostjo iz ECB, za nas pa
naj bi bil dostop do te iste likvidnosti
tako zelo omejen.

Kako vidite moznosti za resitev kri-
ze v Sloveniji?

Mislim, da prinas ne bo priglo do regitve
brez jasnega preloma na podrogju politi¢-
ne krize. Brez tega ne vidim resnih mo-
znosti za re§evanje ekonomske krize.®

® DRUSTVO
w HumANISTOV
@ GORISKE

DHG ze od leta 2005 deluje na
podrocju organizacije javnih pre-
davanj, debat in okroglih miz ter
drugih kulturnih dogodkov.

Je zaloznik dveh zbornikov in
revije RAZPOTIJA, ki nepretrgo-
ma izhaja Ze 4. leto.

V letosnjem letu je drustvo prido-
bilo status drustva v javnem
interesu in je upraviceno do
prejema donacij iz dohodnine.

NAMENITE o,5 %
DOHODNINE DHG
IN PODPRITE NASE
DELOVANUJE.

www.dhg.sifrevija.html
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