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MozZne poti izhoda iz financne krize

Povzetek. Financna kriza, ki izhaja iz ZDA ter se je razsirila v med-
narodno financno in gospodarsko krizo, je v ospredje pripeljala
potrebo po temeljitem konceptualnem razmisleku o preoblikovanju
procesov financne, gospodarske in trgovinske globalizacije, kakr-
sna je delovala zadnja desetletja. Ta postbrettonwoodska ureditev
namrec ni vodila le do velikih koncentracij kapitala in moci tako v
vodilnih drzavah prvega sveta kot v mnogih razvijajocih se drza-
vah, ampak je pomagala ustvariti vedno vec financnih, gospodar-
skih in socialnih kriz, ki v zadnjih desetletjih vse pogosteje pustosi-
Jjo po razlicnih drzavah in regijah. Vsaka kriza pa pomeni vrnitev
na zacetek za mnoge drzave, druzbene sloje in posameznike, ki se
niso mogli vkljuciti v procese globalizacije in uzZivati njenih koristi.
Kratkorocni ukrepi za zaustavitev financne in gospodarske krize, ki
Jih izvajajo posamezne viade po svetu, so sicer koristni in nujni kora-
ki. Vendar dokler se ne bodo razresila temeljna nakopicena vprasa- 717
nja - nevzdrzni financni in trgovinski primanjkljaj ZDA; veliki trgo-
vinski presezki Kitajske in Se nekaterih drugih drzav; skoraj popolna
liberalizacija svetovnih financnih tokov, ki vse pogosteje prispeva k
ustvarjanju financnih nestabilnosti in kriz po svetu, vioga velikih
Sfinancnih institucij; poglabljianje socialnih neenakosti med drzava-
mi in znotraj drzav tako v prvem svetu kot v razvijajocih se drzavah
- bodo ti ukrepi le nekoliko ublazili in odlozili resnicno iskanje novih
institucionalnih resitev. Spremenjena, ustrezno zmanjsana vioga
IMF in Svetovne banke ter tudi spremembe pravil Svetovne trgovin-
ske organizacije, blizje pravilom in viogi GATT, sprejem delovno-
pravnih in okoljskih standardov ter spremenjena vioga financnih
institucij stran od kratkorocnih financnih spekulacij je le nekaj alter-
nativnih predlogou, ki lahko bistveno spremenijo nevzdrzne procese
globalizacije, kot smo jim prica danes. Ne vprasanje, ali vec ali manj
globalizacije, temvec iskanje alternativnih poti globalizacije, bo
moralo priti v ospredje razprav o prihodnji mednarodni ekonomski,
[financni, socialni in pravni uredituvi.

Klju¢ni pojmi: financna kriza, Bretton Woods, Keynes, IMF in
Svetovna banka, neoliberalizem, alternativni pluralizmi.
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Uvod

Financna globalna kriza, ki se je zacela z zlomom drugorazrednih hipo-
tekarnih posojil v ZDA in s propadom Lehman Brothers, predstavlja le vrh
ledene gore nakopicenih neravnovesij, ki izvirajo iz monetarne, fiskalne,
regulatorne, institucionalne in konceptualne sfere. Dejstvo, da se poleg
finan¢ne krize socasno odvija gospodarska kriza in dejstvo, da se je iz ZDA
kriza razsirila po vseh regijah sveta - ¢eprav ne na enak nacin in tudi ne
enako moc¢no - samo Se dodatno otezuje in zapleta iskanje poti iz krize.

Celotna povojna gospodarska, finan¢na, trgovinska in institucionalna
ureditev na mednarodni, regionalni in seveda tudi na nacionalni ravni je
bila vzpostavljena z namenom, zagotavljati vzdrzen gospodarski in socialni
razvoj ter se izogibati velikim gospodarskim in finan¢nim krizam, kakrsnim
je bil svet prica po L. 1929. Vzpostavljena je bila vrsta mehanizmov in varo-
valk, nadzorne institucije in regulatorji naj bi zagotavljali in preprecevali
ponovitev kriz, finan¢nih in gospodarskih polomov, kot jim je bila med-
narodna skupnost prica pred drugo svetovno vojno. Povojni mednarodni
institucionalni mehanizem, ki ga imenujemo tudi sistem Bretton Woods, je v
dobrih dveh desetletjih po drugi svetovni vojni (obdobje 1950-1973) zago-
tavljal prav to: visoke stopnje gospodarskih rasti tako v razvitem kot v razvi-
jajoem se svetu, postopno zmanjsevanje razvojnega zaostanka in zmanjse-
vanje neenakosti, stabilnost placilnih bilanc in deviznih tecajev, odsotnost
velikih finan¢nih pretresov, kakrsnim je bil svet prica pred drugo svetovno
vojno. Sistem Bretton Woods je v svoji osnovni izvirni obliki vztrajal do L
1973, ko je sledil enostranski odstop dolarja od dogovorjene fiksne paritete
z zlatom, kar je bilo povezano z ameriskim proracunskim primanjkljajem
zaradi vojnih izdatkov.

V pri¢ujocem tekstu nameravam v prvem delu prikazati zasnovo in delo-
vanje prvotno zasnovanega sistema Bretton Woods, ki mu je sledilo post-
brettonwoodsko obdobije hitre liberalizacije mednarodnih finan¢nih tokov
in mednarodne trgovine vse do trenutne finan¢ne krize. Obdobje trenutne
finan¢ne krize, ki se vse bolj razras¢a v mnoge gospodarske panoge razlic-
nih drzav po svetu, je ocitno obdobje iskanja novih odgovorov. Za razliko
mnogih razmisljanj, ki poskusajo pot iz financ¢ne krize poiskati v prenovi
obstojece ureditve s pomocjo okrepljene mednarodne finan¢ne regulative
in nadzora, nameravam predstaviti razloge, zakaj enostavna obnovitev dose-
danje mednarodne finan¢ne, trgovinske ter regulativne ureditve ne more
zagotoviti izhoda iz finan¢ne in gospodarske krize, temvec¢ lahko le neko-
liko zakrpa nakopicCene tezave in resni¢no razresevanje krize v najboljSem
primeru prelozi za krajsi ¢as v prihodnost. Za resnicen in vzdrzen izhod iz
krize (analiza o nesorazmerjih, ki jih ustvarja globalizacija v Svetlici¢, 2004:
38-108) tako za drzave prvega sveta kot za drzave v razvoju bo potrebno

TEORIJA IN PRAKSA let 47, 4/2010



Matjaz NAHTIGAL

nasloviti temeljna institucionalna in konceptualna vprasanja, ki Se naprej
ostajajo na obrobju razprav in razmisljanj. Za ponazoritev tovrstnega prob-
lema lahko navedem, da na aprilskem srecanju G20 v Londonu leta 2009,
ki naj bi odlocilno prispevalo k izhodu iz finan¢ne in gospodarske krize, o
problemu gospodarskih strukturnih nesorazmerij svetovnega gospodarstva
voditelji sploh $e niso priceli resno razpravljati. Kon¢no zelim izpostaviti
nekaj podrodij in tem, ki bi jih voditelji morali zaCeti naslavljati, Ce Zelijo sve-
tovno gospodarstvo in financ¢ne institucije popeljati iz krize. Naceloma velja
Se naprej, da sedanja financ¢na in gospodarska kriza predstavljata priloznost,
kako prenoviti trzno ekonomijo, njene institucije, jih poglobiti in demokra-
tizirati na organiziran in premisljen nacin. Po drugi strani pa nezmoznost
tovrstnega pristopa utegne voditi v dolgotrajno in globoko krizo z mnozico
nepredvidljivih socioekonomskih in geopoliti¢nih posledic. Trenutna posa-
mezna pozitivna znamenja - t.i. »zeleni brsti¢i« - so Se dale¢ od ponovnega
celovitega in vzdrznega vzpona svetovnega gospodarstva. Nerazresenih
konceptualnih in institucionalnih dilem ter nakopicenih strukturnih nerav-
notezij svetovnega gospodarstva je Se vedno prevec, da bi lahko hitro in
enostavno docakali razreSitev krize, ki se trenutno odvija.

Dogovor iz Bretton Woodsa

Dogovor je v zadnji fazi nastajal dve leti in pol, potekala so intenzivna
pogajanja, katerih glavni akterji so bile seveda ZDA in Velika Britanija
kot zmagovalki vojne (pri ¢emer so ZDA nastopale kot posojilodajalec in
Velika Britanija kot posojilojemalec), klju¢na protagonista pa John Maynard
Keynes in Harry Dexter White. Pogajanja za dokon¢ni dogovor so potekala
na podlagi izkusenj velike predvojne depresije ter poskusov njenega rese-
vanja, npr. v obliki londonske konference I. 1933, na kateri je sodeloval tudi
Keynes. Kot pravi angleski zgodovinar Robert Skidelsky, je bila za iskanje
povojnih resitev znacilna ne le odlocenost, da se ve¢ ne ponovi izkusnja
iz tridesetih let prejSnjega stoletja - za razliko od obdobja Lige narodov,
ki je poskusala obnoviti predvojno ureditev in vrnitev na l. 1913 - temvec
predvsem to, da je bilo veliko ve¢ pozornosti kot v obdobju Lige narodov
posvecene ekonomskim in socialnim vprasanjem. Keynes je namre¢ kot
velik kritik pogajanj v Versaillesu poudarjal, da je poleg politi¢nih in ustav-
nih vprasanj potrebno za zagotovitev mednarodne stabilnosti imeti pred
o¢mi tudi ekonomska in socialna vprasanja. Vprasanja polne zaposlenosti,
socialne varnosti in mednarodnega partnerstva so bili klju¢ni cilji povojne
ureditve, ne le postranske posledice povojne ureditve (Skidelsky, 2003).
Seveda ne smemo pozabiti, da so poleg tehni¢nih in ekspertnih vprasanj
vodilnih strokovnjakov igrali pomembno vlogo ves ¢as pogajanj tudi politik,
bankirji in posebni interesi z obeh strani Atlantika, ki niso le pomembno
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preoblikovali posameznih predlogov, temvec tudi pazili, da strokovnjaki ne
bi sli »predalec« in na ta na¢in pomembno vplivali na kon¢ni kompromis
ter na povojno mednarodno gospodarsko ureditev (Helleiner, 1994: 39-44).

Keynesov nacrt se je osredotocal na vprasanja zagotavljanja uravnoteze-
nih placilnih bilanc med vsemi drzavami brez trgovinske diskriminacije, ne
da bi sistem potiskal drzave v ustvarjanje brezposelnosti, deflacije ali odvis-
nost zaradi zadolZenosti, seveda na nacin, ki bi obenem ustrezno vkljucil
hitro rasto¢o amerisko gospodarstvo (Eichgengreen, 2008: 94). Eno od
klju¢nih vprasanj, ki je okupiralo Keynesa, je bilo, kako v povojni ureditvi
prepreciti situacijo, ko bi posamezne velike drzave ustvarjali stalne velike
trgovinske presezke ali trgovinske primanjkljaje. Gre ravno za situacijo, s
katero se svetovno gospodarstvo sooca danes. Njegov predlog je bil zaple-
ten mehanizem Mednarodne klirinske unije, ki bi kaznoval drzave s preve-
likimi presezki v mednarodni trgovini in reseval drzave s prevelikimi pri-
manjkljaji v mednarodni trgovini. ZDA so predlog zavrnile, ker bi vkljuceval
neomejeno obveznost za drzave posojilodajalke. V nasprotju s Keyneso-
vim predlogom je popravljeni Whitov nacrt predvidel ureditev brez ome-
jitev in fiksnih tecajev, nad katero bi bdela mednarodna institucija z mocjo
veta glede sprememb valutnih razmerij. Kljub temu velja spomniti, da so
bili prvotni Whitovi predlogi precej blizji Keynesovim, kar gre pripisati zla-
sti prizadevanjem bankirjev iz Wall Streeta, nenaklonjenemu nadzoru in
omejitvam pretoka kapitala (Helleiner, 1994: 40-41).

Z zgodovinske razdalje je zanimivo opazovati vrsto predpostavk obeh
nacrtov, ki se v praksi po vojni niso uresnicile. Denimo, samo Marshallov
nacrt za rekonstrukcijo povojne Evrope (in Dodgev nacrt za Japonsko) sta
bila v praksi mnogo ucinkovitejsa kot pa zasnovane institucije iz Bretton
Woodsa. Samo ameriska finan¢na pomoc¢ Evropi v letih 1948-1951 je bila §ti-
rikrat vecja od predvidenih pravic ¢rpanja za Evropo in Sestkrat vecja od naj-
vigjih predvidenih obveznosti ZDA v skladu s statutom IMF (Eichengreen,
2008: 96).

Kljub temu, da je bil kon¢ni kompromisni dogovor iz Bretton Woodsa
blizji popravljenim predlogom Whita, v osnovni obliki velja dogovor za
restriktivnega, saj ne le da je predvideval moznosti nadzora nad mobilnostjo
kapitala, temvec ga je tudi spodbujal (Helleiner, 1994: 49). Gre za eno od
pomembnih dejstev povojne ureditve, na katero se je v obdobju kasnejse
hitre financ¢ne liberalizacije pozabilo.

V kontekstu razprave o povojnem razvoju globalizacije velja izposta-
viti naslednje znacilnosti ureditve iz Bretton Woodsa, ki je vzdrzala v svoji
osnovni obliki do 1. 1973: fiksni tecaji, temeljeci na pariteti dolarja do zlata;
konvertibilnost valut se je v tem obdobju vzpostavljala postopoma, evrop-
ske valute so vzpostavile konvertibilnost v okviru Evropske placilne unije
Sele I. 1958; omejitve nad mobilnostjo kapitala in zagotovljen nadzor drzav;
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in kon¢no, kljub temu da ne sodi neposredno v kontekst dogovora iz Bret-
ton Woodsa, je pa z njim seveda neposredno povezano, Splosni sporazum o
trgovini in carinah (GATT) je po eni strani omogocal postopno liberalizacijo
mednarodne trgovine, a obenem dopuscal veliko ve¢jo avtonomijo drzav
pri izvajanju svojih ekonomskih in socialnih politik.

Kaksni so bili prakti¢ni ucinki zgoraj opisane ureditve? Mnogi avtorji
ocenjujejo obdobje Bretton Woodsa kot zlato obdobje svetovnega gospo-
darstva. Ne le da so tako drzave prvega sveta kot drzave v razvoju v obdobju
1950-73 dosegale najvisje stopnje gospodarske rasti in visokih stopenj
zaposlenosti, v tem obdobju je dohodkovna konvergenca med bogatimi in
revnejsimi drzami bistveno hitrejsa kot v kateremkoli drugem obdobju pred
ali po obdobju Bretton Woodsa (Easterley, 2001). Se ve¢, obdobje fiksnih
tecajev, na zlato vezanega dolarja in nadzora drzav nad kapitalskimi tokovi
je obdobje velike mednarodne finan¢ne stabilnosti, obdobje, v katerem ni
bilo velikih finan¢nih nihanj, tekmovanj v devalvacijah, kar je vrsta financ-
nega protekcionizma (Wade, 2007). Gledano z danasnjega vidika je to obdo-
bje veljalo za obdobje, katerega niso pretresale finan¢ne krize, s kakrsnimi
se svet sooca ze dobri dve desetletji v razli¢nih oblikah, najmoc¢neje seveda
v obliki sedanje financ¢ne krize.

Je pa imel osnovni mehanizem dogovorjenih tecajnih razmerij, temelje-
¢ih na pariteti dolarja z zlatom tudi vgrajeno pomanijkljivost. Ze leta 1961
je belgijski ekonomist Robert Triffin podvomil v dolgoro¢no vzdrznost
povojne ureditve iz Bretton Woodsa, po kateri bi ZDA zagotavljale tako
svetovno finan¢no likvidnost kot fiksno razmerje dolarja do zlatega stan-
darda (>Triffinova dilemac), vodilne drzave pa se niso uspele dogovoriti za
popravke ali dograditev povojnega monetarnega sistema. L. 1968 so sicer
razmisljali o razsirjeni uporabi posebnih pravic ¢rpanja (SDR) za zagotav-
ljanje mednarodne likvidnosti, ki bi razresile nastalo dilemo (Eichengreen,
2008: 114-115). Zamude v pogajanjih glede uvedbe posebnih pravic ¢rpa-
nja in naras¢ajocega zunanjega neravnotezja ZDA zaradi narasc¢ajocih voja-
skih izdatkov in izdatkov za socialne politike so privedle do enostranskega
odstopa dolarja od paritete, nastopilo je obdobje postbrettonwoodsa, ki
traja Se danes.

Postbrettonwoodsko obdobje

Hiter vzpon zasebnih financ in finan¢nih institucij, nove finan¢ne ino-
vacije in finan¢ni instrumenti, ki jim niso sledile tudi regulatorne inovacije
z zmoznostjo ohranjanja nadzora. Po odstopu dolarja od paritete je sledilo
obdobije fleksibilnih deviznih tec¢ajev. Barry Eichengreen opisuje korak v
smer fleksibilnih tecajev v sedemdesetih letih prejSnjega stoletja kot korak v
neznano, ki so mu dejansko sledila velika medvalutna nihanja in tudi veliko
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priloznosti za Spekulativne zasluzke. V nasprotju z razmisljanji Keynesa in
Whita, ki sta izhajala iz prepricanja po potrebnem ohranjanju avtonomije
vladnih politik, zavezanih zagotavljanju socialnega blagostanja, je prevla-
dalo prepricanje, da nadzor nad kapitalskimi tokovi predstavlja nedopustno
in prisilno poseganje vlad v svobodo posameznikov. Namesto fiksne pari-
tete naj bi odslej zunanji nadzor nad finan¢no disciplino vlad prevzeli med-
narodni finan¢ni trgi, ki bi silili vlade v izvajanje »zdravih« fiskalnih in mone-
tarnih politik (Helleiner, 1994: 116).

To je bilo tudi obdobje po prvem naftnem Soku in obdobje spodletelih
poskusov, vzpostaviti mehanizme mednarodnega koordiniranja monetarnih
in tecajnih politik, ki so omogocale posameznim vladam klju¢nih drzav izva-
janje politik v skladu s svojimi nacionalnimi interesi, cetudi na skodo drugih
drzav in sirse mednarodne skupnosti (»beggar thy neighbour policy«). Za to
obdobje v sedemdesetih letih prejsnjega stoletja so znadilni veliki finan¢ni
pretresi, zlasti v drzavah s sibkimi valutami, ki so zahtevali tezavna prilaga-
janja. Pokazalo se je, da je v pogojih vse vecje mobilnosti kapitalskih tokov
zelo tezko braniti nacionalne valute ne glede na obseg intervencij. V sre-
dis¢u medvalutnih dogajanj in kapitalskih tokov pa je bil dolar kot edina
nacionalna valuta, ki je obenem veljala za rezervno mednarodno valuto, kar
je zagotavljalo ZDA poseben polozaj. V sistemu fleksibilnih tecajev in pro-
stega pretoka zasebnega kapitala ter dejstva, da je postal dolar mednarodna
valuta, saj je ve¢ina mednarodnih transakcij denominiranih v dolarje in
vecina deviznih rezerv v dolarjih, zaradi ¢esar lahko ZDA veliko bolj prosto
kreirajo ponudbo dolarjev kot druge drzave, katerih valuta nima taksnega
mednarodnega statusa. Obdobje od sredine sedemdesetih let naprej tako
temelji na gospodarski rasti, ki izhaja iz povecevanja primanjkljaja tekoce
placilne bilance ZDA. Kot je pokazala nedavna financ¢na kriza, tovrstna post-
brettonwoodska ureditev dolgoro¢no ni vzdrzna.

Kaksne pa so bile znacilnosti tega obdobja? Kljub obratu v smeri finan¢ne
deregulacije, zmanjsanju nadzora nad kapitalskimi tokovi, nadaljnje libera-
lizacije svetovne trgovine sistem ni zagotovil visjih stopenj rasti, kot jih je
zagotovilo obdobje Bretton Woodsa. Stopnje rasti svetovnega bruto proi-
zvoda na prebivalca so se v letih 1979-2000 v primerjavi z obdobjem 1960-
1978 skoraj prepolovile. Obenem se je povecalo Stevilo finan¢nih kriz in
nestabilnosti. Skozi osemdeseta leta smo bili prica velikim dolzniskim kri-
zam mnogih drzav tretjega sveta, spomnimo se samo mehiske, argentinske,
ruske, juznoazijske in drugih. Pogostost financ¢nih kriz v obdobju 1980-2005
je bistveno vedja kot v obdobju 1945-1970. Poleg nizjih stopenj rasti, veliko
vedjih nestabilnosti in pogostih finan¢nih kriz je za obdobje neoliberalnega
modela globalizacije pomembna Se tretja znacilnost: problem neenakosti
in revsc¢ine. Eden najpomembnejsih neoliberalnih argumentov za globali-
zacijo, kakrsno poznamo v zadnjih dveh, treh desetletjih, je, da globalizacija
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odpravlja revscino in neenakosti ter da povecuje priloznosti. Razprave
glede tega vprasanja so izredno kompleksne, tudi zato, ker je Svetovna
banka edina institucija, ki je ustvarila dovolj obsezne baze, vendar je tudi
spreminjala metodologijo (Wade, 2007). Od tu naprej pa se interpretacija
podatkov izredno moc¢no razlikuje. V odsotnosti bistveno bolj natan¢nih
empiri¢nih analiz o razseznosti revsc¢ine v svetu in porasta neenakosti tako
v prvem kot v tretjem svetu. Oxfordski ekonomist Andrew Glyn v svoji ana-
lizi primerja dohodkovno neenakost v »zlatem« obdobju svetovnega gospo-
darstva in v obdobju 1980-2000 za drzave OECD ter ugotavlja pomembno
povecanje dohodkovne neenakosti v skoraj vseh drzavah OECD z izjemo
Spanije. Izpostavlja sicer, da stopnje neenakosti ne narascajo povsod enako,
in da narasc¢ajo precej manj v skandinavskih drzavah kot pa v anglosakson-
skem svetu, medtem ko so drzave kontinentalne Evrope nekje vmes (Glyn,
2006: 167-170). Prav tako se velja ozreti na $tudije nekdanjega ekonomista
Svetovne banke Branka Milanovica, ki ugotavlja, da v tretjem svetu z izjemo
Indije in Kitajske velika vec¢ina drzav tretjega sveta ne uziva dobrobiti in
koristi procesov globalizacije. Vedno zahtevnej$a mednarodna pravila, ki so
jih vso povojno obdobje pripravljale najrazvitejse in najbogatejse drzave, ne
omogocajo resnicne integracije mnogih drzav tretjega sveta in potiskajo nji-
hovo prebivalstvo vse bolj na obrobje. Toda tudi vedno vecji segment sred-
njih in nizjih slojev prebivalstva v najbolj razvitih in najbogatejsih drzavah
sveta se znajde pod vedno vedjimi finan¢nimi pritiski zaradi globalizacijskih
ucinkov, predvsem zaradi vkljucitve velikanske armade revnih delavcev iz
Indije in Kitajske. Z zadnjo financ¢no krizo, ki se je za razliko od kriz v prej-
$njih dveh desetletjih zacela na najbolj razvitem financ¢nem trgu, torej na
Wall Streetu, postane krog financ¢nih kriz sklenjen.

Pomembna znacilnost neoliberalnega obdobja globalizacije je hiter
porast in pomen finanénih institucij. Eden najvecjih zagovornikov glo-
balizacije, kolumnist Financial Timesa, Martin Wolf, je pred priblizno
dvema letoma precej natanc¢no opisal ta fenomen. Opozoril je na tezavo,
da lahko finan¢ne institucije generirajo krize, obenem pa obstaja temeljno
neskladje med javnim tveganjem in zasebnimi dobicki. V Cetrt stoletja so
se dobicki finan¢nih institucij povecali iz 5 odstotkov dobickov vseh ame-
riskih korporacij v letu 1982 na 41 odstotkov leta 2007, ¢eprav je njihov
delez v dodani vrednosti korporacij v istem obdobju porasel iz 8 le na 16
odstotkov ter opozoril, da ZDA delujejo kot velikanski sklad tveganja (Wolf,
2008). S pomocjo sukcesivnih korakov deregulacije, nazadnje s Clintonovo
odpravo Glass-Stegall zakona iz obdobja New Deal, se je ustvaril financ¢ni
sektor, obrnjen k samemu sebi, ki je ustvarjal velike dobicke za insajderje
ter ustvaril velika tveganja za celotno druzbo in posameznike. Zdruzeva-
nje komercialnih in investicijskih bank v zadnjem desetletju je tradicional-
nemu bancnistvu v kratkem obdobju omogocilo prehod iz tradicionalnih
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finan¢nih institucij v neomejeno porast »sencnega bancnistvag, ki v svojem
nereguliranem segmentu vkljucuje hedge sklade in druge razli¢ne sklade,
ki so izvajali razlicne finan¢ne operacije in banke vse bolj izpostavljali tve-
ganjem, kar je na koncu privedlo do zloma finan¢nih institucij. V tem kon-
tekstu je sistem drugorazrednih hipotekarnih posojil - tu se nahaja epicenter
danasnje finan¢ne krize - ljudem, ki niso bili kreditno sposobni, predstavljal
opravicilo za ustvarjanje novih oblik trgovanja in finan¢nega Spekuliranja.
Kot je ugotovila Elizabeth Warren, ena najvecjih poznavalk resni¢cnega delo-
vanja finan¢nih instrumentov, je bila eksplozija teh instrumentov, ki so pre-
nesli prakti¢no vsa tveganja od bank, klju¢ni razlog sedanje krize. Pri tem
v prvi vrsti ni Slo za Zeljo finan¢nih institucij, pomagati ljudem, temvec so
bila hipotekarna posojila le kontekst finan¢nih institucij za ustvarjanje novih
finan¢nih instrumentov ter za medsebojno trgovanje.

Ta pojav je med prvimi opisala Susan Strange, ko je ugotavljala, da
finan¢ne transakcije potekajo vedno bolj neovirano znotraj nacionalnih
okvirov in v mednarodnih transakcijah, da celotna finan¢na ureditev vse
bolj temelji na kratkoro¢nih $pekulativnih transakcijah in ne na dolgoro¢nih
razvojnih investicijah v gospodarstvo. Izpostavila je problemati¢nost ideje,
da $pekulacije na financ¢nih trgih dopolnjujejo svobodno podjetnistvo, kjer
majhno Stevilo dobro poucenih in sofisticiranih investitorjev s svojimi pre-
sojami v obliki novih finan¢nih instrumentov dopolnjuje trg in krepi trzno
delovanje. Ce je vrsta novih financ¢nih instrumentov nastala zaradi zmanj-
sevanja tveganj, je obrat v vse vecje Spekuliranje na trgu pripeljal do novih
negotovostih, finan¢ni trgi pa so postopoma postajali vse bolj podobni glo-
balnemu »kazinu kapitalizmug, ki tveganja in nestabilnosti poglablja, name-
sto da bi jih zmanjseval. Ze veliko pred nastanki finan¢nih kriz po svetu se je
zato zavzemala za ukrepe, ki bi zmanjsevali ter odpravljali tveganja in nesta-
bilnosti, kot jih ustvarjajo kratkoro¢ne finan¢ne $pekulacije v nacionalnih
okvirih in v okviru mednarodnih finan¢nih trgov (Strange 1986: 109-119 in
tudi Strange 1998: 4-10).

Omeniti je potrebno se mednarodni trgovinski in finan¢ni fenomen, ki
je postopoma ustvaril drzave, ki so vztrajno kopicile trgovinske in finan¢ne
presezke na eni strani ter drzave, ki so vztrajno kopicile trgovinske in
finan¢ne primanjkljaje. Prav to je situacija, ki se ji je Zelel Keynes izogniti
pri vzpostavljanju brettonwoodske ureditve (Unger v Uzan, 1996: 15). Zato
ostaja Se naprej odprto vprasanje, ali lahko paketi fiskalnih in monetarnih
vzpodbud razresijo nastalo krizo ali pa kljub svoji potrebnosti v tem tre-
nutku v prihodnje le Se poslabsali obstojeco nevzdrznost ameriskega trgo-
vinskega primanjkljaja in odvisnost od tujih prihrankov. Po drugi strani
gospodarski vzpon Kitajske z vztrajnim ustvarjanjem trgovinskih presez-
kov in deviznih rezerv zarisuje prostor povsem drugac¢nih pravil medna-
rodne trgovine, financ, delovanja mednarodnih institucij, kot sta IMF in
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Svetovna banka ter WTO, kot smo jih poznali v obdobju Bretton Woodsa in
v obdobju po njem.

Mozni koraki iz krize

Aprilsko srec¢anje skupine G20 v Londonu leta 2009 je poskusalo poiskati
skupne nacine izhoda iz krize. Voditelji so se dogovorili o povecanju sred-
stev za IMF in se dogovorili za izdajo dolocene koli¢ine posebnih pravic
¢rpanja, izrazili so pripravljenost in namero nadaljevanja fiskalnih vzpod-
bud ter kvantitativnho sprosc¢anje monetarnih politik in soglasje o potreb-
nosti vecje regulacije. Vse to so v tem trenutku potrebni in koristni koraki,
vprasanje pa je, ¢e so zadostni za izhod iz krize.

Glede na to, da se voditelji nastalih strukturnih neravnotezij v svetovnhem
gospodarstvu sploh $e niso dotaknili, se zdi bolj verjetno kot ne, da je pred
nami e dolga pot iskanja izhoda iz krize. Ni jasno, koliko so posamezni
»zeleni brsticig, ki se ponekod nakazujejo, zadostno znamenje okrevanja ali
pa gre le za prezgodnji optimizem.

Kaksni bi torej morali biti celoviti koraki za izhod iz krize? Osredoto-
Cati bi se morali na strukturna neravnotezja v svetovnem gospodarstvu. Na
strani drzav, ki vztrajno ustvarjajo velike presezke, bi morali izvesti obrat h
krepitvi domace potrosnje. Ta obrat ne bi izvedli zaradi zahtev mednarodne
skupnosti, temve¢ zaradi potreb in izboljSanja polozaja lastnega vecinskega
prebivalstva. Obrat se lahko kombinira tudi s preobratom proizvodnje za
domaci trg, z masovnimi investicijami v izobrazevanje zaposlenih in vzpo-
stavljanje mreze temeljnih socialnih pravic, zlasti na podroc¢ju zdravstve-
nega varstva.

Za drzave z nakopicenimi velikimi in nevzdrZznimi primanjkljaji bo
potrebno v zelo kratkem c¢asu nasloviti vprasanje prevelike zadolzeno-
sti. Niall Ferguson je pred nekaj meseci izpostavil ta problem na naslednji
nacin: krize, ki izhaja iz prevelikega zadolzevanje, ni mogoce resiti tako, da
se dodatno zadolzujes. Kot ekonomski zgodovinar je izpostavil dejstvo, da
lahko fiskalne spodbude ucinkujejo v pogojih bolj ali manj zaprtega gospo-
darstva, medtem je moznost za uspeh v sedanjem globaliziranem svetu
odprtih gospodarstev bistveno manjsa. V casu, ko so vlada, korporacije in
gospodinjstva nakopicile ogromne dolgove, resitev ni v nadaljnjem zadol-
Zevanju, smer bi morala biti ravno obratna. Zato bo potrebno raje prej kot
pozneje nasloviti vprasanje varéevanja gospodinjstev, vzpostavitvi takSnega
dav¢nega sistema, ki bo spodbujal varc¢evanje in vzpostavljanje posredniskih
institucij, ki bodo povecane prihranke kanalizirale v dolgoro¢ne produk-
tivne investicije. Prav temu vprasanju, kako vzpostaviti trdnejso povezavo
med finan¢nimi institucijami in realnim sektorjem, doslej presenetljivo ni
namenjene skoraj nobene razprave, niti podanih nobenih predlogov. Samo
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dodatno reguliranje in nadzor finan¢nega sektorja zato se ne bo mogel resiti
problema financiranja gospodarstva. Finan¢ni tokovi vse bolj osamosvoje-
nega in vase zazrtega finan¢nega sektorja ter medsebojnega trgovanja med
finan¢nimi institucijami zgolj epizodno najdejo pot do financiranja razvoja
gospodarstva, povezava med obema sektorjema je tako vse bolj prekarna
in zreducirana na posamezne aktivnosti, kot so prve ponudbe delnic - TPO.
Brez mocnejse povezave prihrankov in investicij, finan¢nih institucij in real-
nega sektorja ter financ¢ne podpore dolgoro¢nim razvojnim investicijam v
gospodarstvu nastalega zastoja ne bo mogoce preseci.

Povedano drugace, fiskalna in monetarna ekspanzija zlasti v ZDA, sicer
pomemben in nujen kratkoroc¢ni ukrep za preprecitev Se globlje krize, ne
razresuje vrste drugih nakopicenih financnih, gospodarskih in razvojnih
vprasanj tako prvega sveta kot mnogih drzav v razvoju. Dosedanji ukrepi
delujejo bolj kot protibolec¢inska zdravila, ne pa kot resni¢no zdravljenje
ugotovljenih bolezni. Ce se izkaze, da le podaljsujejo nenadzorovano troge-
nje posameznikov, drzave in korporacij, se utegnejo ze obstojeci primanj-
kljaji Se poglobiti in nakopiceni problemi preloziti, kar ustvarja nevzdrzno
situacijo. V ZDA bo potrebno bolje prej kot slej nasloviti vprasanje pri-
hrankov in varcevanja, kar bo predstavljalo odmik od razsipnega ravnanja
zadnjih let.

Aktualna razprava o potrebi po povecani regulativi in nadzoru nad
delovanjem nacionalnih in mednarodnih financ¢nih institucij je parcialna
in nezadostna. Kljub navidezni privlac¢nosti in splosni sprejemljivosti tovr-
stnega pristopa ne naslavlja problema, ki ga lahko poimenujemo druga plat
iste medalje. Gre namre¢ za problem, kaksna je sploh vloga finan¢nih insti-
tucij v sodobnem gospodarstvu in razvoju. Pri tem se obicajno pozablja, da
je bil velik del finan¢nih institucij tudi doslej moc¢no reguliran, zunaj okvira
reguliranja in nadzora je ostal le dolo¢en segment strukturiranih financ, kjer
so nastajali novi finan¢ni instrumenti v zadnjih letih. Problem je $irsi, kot je
zgolj vprasanje regulative, saj so financ¢ne institucije pricele vse bolj trgovati
med seboj, trgovale s svojimi pozicijami druga proti drugi in se vse bolj umi-
kale iz financiranja gospodarstva. Finan¢na sredstva, kreditiranje in dolgo-
ro¢ne gospodarske investicije tako predstavljajo za finan¢ne institucije vse
bolj epizodno, stransko vlogo pri porastu medsebojnega trgovanja. Kako
ponovno mocneje povezati finanéne institucije in njihovo vlogo pri finan-
ciranju gospodarstva, je tako naloga, ki presega vprasanje povecane regu-
lative in nadzora nad finan¢nimi institucijami. Unger izpostavlja, da gre za
najmanj oc¢itno, vendar najbolj pomembno vprasanje pri razresitvi finan¢ne
krize. Ce se izkaze teza o tem, da so vsi agregatni prihranki nujno enaki
investicijam za napacno, kot velja prevladujoce prepric¢anje po drugi sve-
tovni vojni, se ponovno odpre razprava o potrebi, kako ponovno tesneje
povezati finance in gospodarstvo. To vprasanje pa se navezuje na prav tako
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pozabljeno razpravo o tem, zakaj gospodarstvo v najvecji meri financira svoj
razvoj s pomodjo lastnih prihrankov, to je zadrzanih dobickov. Razprava
o potrebi po tesnejsi povezavi med novimi institucionalnimi oblikami ter
financiranjem gospodarstva dale¢ presega razpravo o vedji regulativi in nad-
zoru finan¢nih institucij ter ponovno odpira razmislek o moznih razli¢nih
institucionalnih nacinih oblikovanja trga. Kako preobrniti delovanje financ-
nih institucij iz kratkoro¢nih finanénih $pekulacij (vkazino kapitalizmag, kot
je pojav zaznala in poimenovala Susan Strange«) in institucionalno preobli-
kovati trge, ostaja eden najvedjih izzivov izhoda iz finan¢ne krize.

Se eden izmed problemoyv, ki ga trenutna ekspanzijska fiskalna in mone-
tarna politika ne razresuje, je problem, na katerega je v obdobju velike
depresija opozoril Irwing Fisher. V pogojih razvrednotenja finan¢nih instru-
mentov in padanja cen nepremic¢nin banke ne Zelijo kreditirati gospodar-
skih druzb zaradi negotovih zavarovanj, ki jih dajejo druzbe za najem kredi-
tov. Kreditni zlom ne bo zakljucen in banke ne bodo zacele posojati, dokler
ne bo padanje vrednosti nepremicnin in finan¢nih sredstev pod nadzorom.
Deflacija in kreditiranje gresta z rokov v roki (Mendoza, 2009). Naslednji
obsezen problem je povezan z negotovostjo velikosti financ¢nih izgub. Te Se
niso v celoti razkrite in ovrednotene, kar je eden od razlogov nezaupanja v
ban¢nem sektorju. Pri mnogih bankah tako v ZDA kot v EU ne gre za prob-
lem likvidnosti, temvec za problem nevarnosti nesolventnosti. Dokler ne bo
problem nesolventnosti v ban¢nistvu naslovljen na transparenten nacin, bo
dostop do kreditiranja zlasti za majhna in srednja podjetja ter za prezadol-
zena velika podjetja mo¢no otezen ali celo nemogoc¢ (Buiter, 2009). Zdi se,
da temu razmisljanju pritrjuje tudi Krugman, ko kritizira Lucasov preoptimi-
zem glede dometov monetarne politike, ki da lahko zaradi svoje velike sofi-
sticiranosti preprecuje velike gospodarske krize, podobne tistim iz obdobja
velike depresije (Krugman, 2008: 9-10).

Konc¢no je tu Se vprasanje mednarodne institucionalne ureditve, lahko bi
ji pogojno rekli tudi Bretton Woods 3 ali pa resni¢no novi Bretton Woods,
z bistveno spremenjeno vlogo IMF in Svetovne banke, kakr$ni poznamo
danes. Primarno bi morali nasloviti pojav neomerkantilizma, s ¢imer se je
sicer ukvarjal Ze Keynes. Vendar bi morali namesto njegovega kompleks-
nega predloga Mednarodne klirinske unije vzpostaviti enostavne;jsi meha-
nizem. Predelani in poenostavljeni mehanizem, s katerim bi se izognili tudi
ustvarjanju obsezne mednarodne tehnokracije, predlaga Roberto Unger v
naslednji obliki.

Drzave s presezki bi morale svojo valuto prepustiti drsenju na med-
narodnih financnih trgih, ko bi njihovi presezki dosegli dolocen rela-
tivni in absolutni prag. Absoluini kriterij bi se nanasal na vpliv na
celotno gospodarsko, relativni kriterij pa na razmerje med presezki (ali
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primanjkljaji) in BDP pomembnejsih trgovinskih partnerjev, ki sodelu-
Jejo v neizravnanih trgovinskih razmerjih (Unger, 2009).

V taksnem sistemu bi se vloga IMF zmanjs$ala na tehni¢no izravnalno
vlogo. Naloga bi bila preprecevati padec mednarodne trgovine zaradi
placilnobilan¢nih ali tec¢ajnih tezav, v katere bi zasle posamezne drzave s
pomocjo dajanja premostitvenih kreditov. Klirinski mehanizem bi financi-
rale drzave v sorazmerju s svojo udelezbo v mednarodni trgovinski menjavi.
Pomembno v tem mehanizmu bi bilo, da IMF ne bi vec izvajal svojih pogo-
jevanj za dajanja premostitvenih kreditov in ohranil svojo striktno nev-
tralno vlogo, ne da bi se opredeljeval do razli¢nih nacionalnih ekonomskih
in socialnih strategij, kar IMF s svojimi doktrinami in delovanjem izvaja v
zadnjih nekaj desetletjih.

Poleg minimalne tehnokratske vloge IMF bi decentralizirali Svetovno
banko, katere naloga bi bila finan¢na in strokovna podpora drzavam in
regijam, ki bi izvajale svojo ekonomsko in socialno preobrazbo, vendar bi
nove institucije dopuscale in vzpodbujale veliko bolj pluralne, medsebojno
konkurenc¢ne in raznolike iniciative, kot sta to doslej poceli IMF in Svetovna
banka, ki sta striktno vztrajali na enem samem modelu trzne in socialne insti-
tucionalne ureditve za vse drzave, ki so bolj ali manj prostovoljno bile v polo-
zaju, ko so sklepali aranzmaje z obema brettonwoodskima institucijama.

K taksni preobrazbi obeh institucij bi morali pridruziti preobrazbo Sve-
tovne trgovinske organizacije, ki bi morala omogocati in vzpodbujati veliko
vedjo fleksibilnost in posebno obravnavo razvijajocih se drzav, ki si Sele pri-
zadevajo za polno integracijo v mednarodno trgovino. Eno najbolj pozablje-
nih dejstev je, da se nobena od danes najbolj razvitih drzav prvega sveta ni
industrializirala s takoj$njo in brezpogojno liberalizacijo trgovine. Z izjemo
Anglije kot prve industrializirane drzave so se vse druge Zahodne drzave
industrializirale ob moc¢nih domacih zascitah. Poleg Nemcije so ZDA eden
najbolj znanih primerov protekcionizma skozi devetnajsto stoletje in prva
desetletja dvajsetega stoletja, ki je trajalo vse do konca druge svetovne vojne,
ko so ZDA postale eden najvecjih zagovornikov svobodne trgovine, vendar
tedaj ze kot prva svetovna gospodarska sila. Pri tem ni Slo le za visoke carin-
ske zascite, temvec tudi za bistveno nizje standarde zascite intelektualne
lastnine in za stratesko vladno podporo svoji industriji na vrsti klju¢nih
razvojnih segmentov. Tudi ureditev GATT je poznala Se vrsto izjem in fle-
ksibilnih moznosti, ki so z nastopom WTO skoraj v celoti izginile v sistem
strogo postavljenih pravil svetovne trgovine brez izjem in fleksibilnosti tako
za najbolj razvite drzave sveta kot za drzave, ki si za vkljucitev v svetovno
trgovinsko ureditev Sele prizadevajo. Edina izjema tako ostaja kmetijstvo
kot poseben privilegij, ki sta si ga ohranila dva najvecja trgovinska bloka, to
so ZDA in EU, kjer pravila prepovedi subvencioniranja ne veljajo.
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Za izhod iz krize bi torej morali temeljito preobraziti mednarodne institu-
cije, jih narediti bolj reprezentativne, bolj vklju¢ujoce in celovitemu, vzdrz-
nemu in vklju¢ujoc¢emu razvoju svetovnega gospodarstva prijaznejse. Poleg
zgoraj opisane preobrazbe IMF in Svetovne banke bi v okviru pogajanj o
Dohi namesto razprave o nadaljnji liberalizaciji svetovne trgovine morali
postaviti na mizo doloc¢ene teme, ki sedaj niso na mizi, zlasti delovnopravne
standarde in okoljevarstvene standarde, kakor tudi hitrejso delitev novih
tehnologij z drzavami tretjega sveta. VeC prostora za avtonomen razvoj,
ve¢ instrumentov in fleksibilnosti za drzave tretjega sveta bi lahko vodilo v
veliko bolj uravnoteZeno in vzdrzno urejeno mednarodno gospodarsko in
druzbeno ureditev (Rodrik, 2007: 4).

Sklep

Zgornji pregled je pokazal, da so v prizadevanjih za reSevanje financne
in gospodarske krize vlade vodilnih drzav sveta pokazale malo zanimanja
za institucionalne in konceptualne spremembe. Ostaja vtis, da poskusajo s
fiskalno in monetarno ekspanzijo ne glede na vsa tveganja poskusiti vrniti
finan¢no, gospodarsko in trgovinsko globalizacijo na stare tire, kot so se
oblikovali v zadnjih treh desetletjih. Ceprav obstajajo prepricljivi dokazi,
normativni in empiri¢ni, da ima finan¢na globalizacija zadnjih treh desetletij
vgrajenih veliko elementov, ki so toliko destruktivni, da jih niti posamezne
vgrajene varovalke (avtomati¢ni stabilizatorji) ne morejo preprecevati ali
omiliti, poskusajo svetovne finan¢ne, gospodarske in politicne elite ohraniti
status quo. Tak pristop bolj verjetno le odlaga nakopicene financ¢ne, gospo-
darske in socialne probleme, ne smemo pa zanemariti niti okoljskih, na pri-
hodnost.

Dokler ne bodo na mizo svetovnih voditeljev prisli alternativni pred-
logi, kako institucionalno preoblikovati mehanizme trznega gospodarstva,
mednarodne trgovine, financ in razvoja ter dokler bodo svetovni vodite-
lji, u¢inkujejo dogovarjanja v razli¢nih skupinah od G20 do G8 in v drugih
mednarodnih forumih bolj kot poskus iskanja zasilnih in zacasnih izhodov,
medtem ko se nakopic¢ena neravnotezja le odlagajo. Najvedji izziv medna-
rodne skupnosti, svetovnih voditeljev in tudi civilne druzbe pa je, kako v
odsotnosti velike krize na novo institucionalno urediti mednarodna eko-
nomska, financ¢na, socialna in pravna pravila, ki bodo delovala bolj pluralno,
bolj vkljucujoce in bolj raznoliko, kot je to znacilno za procese globalizacije
zadnjih desetletij.
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Priloga

ZNACILNOSTI BW UREDITVE V OBDOBJU 1950~73, PREDNOSTI IN SLABOSTI.

Stabilnost tecajev

Da.

tokovi

Nadzor drzav nad kapitalskimi Da.

institucij

Vloga mednarodnih finan¢nih

Srednje velika, bolj tehni¢na in nevtralna.

trgov

Pomen mednarodnih kapitalskih

Srednje velika.

Pogostost finan¢nih kriz

Pogostost redkejsa kot v BW II.

Razvoj gospodarstev

Visoke stopnje rasti v razvitem svetu
in drzavah v razvoju, visoke stopnje zaposlenosti,

zmanjsevanje neenakosti med drzavami in znotraj
drzav.

ZNACILNOSTI BW II UREDITVE V OBDOBJU 1973-2001.

Stabilnost tecajev

Prepusceni kapitalskim trgom,

velika nihanja.

Nadzor drzav nad
kapitalskimi tokovi

Se hitro zmanjsuje.

Vloga mednarodnih
finan¢nih institucij

Se glede zagotavljanja placilnobilan¢ne stabilnosti hitro povecuje;
IMF krepi svojo vlogo s pogojevanjem kreditov.

Pomen mednarod-
nih kapitalskih trgov

Se hitro povecuje.

Pogostost finan¢nih
kriz

Vse pogostejse.

Razvoj gospodarstev

Stopnje rasti zelo nihajo, v povpredju nizje kot v BW I, povecevanje
stopenj neenakosti med drzavami in znotraj drzav; izjema je Kitajska,
ki pred vstopom v WTO izvaja svojo samostojno politiko reform.

DILEME BW ITI (RAZMISLJANJA V OKVIRU G20 IN SIRSE).

Stabilnost tecajev

Predlog poenostavljene mednarodne klirinske unije, ki se pojavlja v
nekaterih strokovnih krogih ob srec¢anjih skupine G20.

Nadzor drzav nad
kapitalskimi tokovi

Obcasno se pojavlja predlog o Tobinovem davku, nazadnje s strani
angleskega premierja. Svetovni finan¢ni centri predlogu $e naprej
Ostro nasprotujejo.

Vloga mednarodnih
finan¢nih institucij

Predlogi so zelo razli¢ni: od okrepljene vloge IMF, s ¢imer so
povezana tudi velika dodatna sredstva v letu 2009; po drugi strani
mnogi predlogi, da se vloga IMF zmanjsa, da postane bolj tehni¢na
in nevtralna organizacija, ki svojih posojil ne pogojuje vec z
doloc¢enimi restriktivnimi politikami.
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Pomen Na mizi doslej ni novih predlogov, razen zahtev po strozji regulativi
mednarodnih in nadzoru s strani drzav in morebitnih mednarodnih finan¢nih
kapitalskih trgov regulatorjev (regulativa zlasti glede skladov tveganja, ban¢nih

bonusov, dolo¢ena razmisljanja v smeri nekdanjenega Glass-Steagall
zakona, ki je lo¢il komercialno in investicijsko bancnistvo, a je bil v
ZDA odpravljen 1. 1999).

Posebne pravice Ena od pomembnejsih razprav v zakulisju o prihodnji svetovni
¢rpanja monetarni ureditvi, ki naslavlja vprasanje dolarja kot povojne
svetovne rezervne valute. Predlogi so od vzpostavitve posebnih
pravic ¢rpanja kot nove svetovne valute (SDR so poskusil bolj
obsezno vpeljati Ze 1. 1968); ali pa nova razmerja v ko$arici svetovnih
valut, ki bi se jim pridruZil renminbi.

Razvoj gospodarstev | Izhod iz krize negotov. Vprasanje svetovne monetarne ureditve, viloge
mednarodnih finan¢nih institucij, pa tudi konceptov mednarodne
trgovine, kot je na izvozu utemeljena rast (exportled growth), ostajajo
odprta. Potreba po reformi IMF, Svetovne banke in WTO je ocitna, a
pogledi vodilnih drzav se $e naprej mocno razlikujejo.
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