Za Boga in dobicek

Kako lahko ban¢nistvo in finance sluzijo skupnemu dobremu
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Razumevanje kapitala,
civilizacijski kapital

Se vedno obstaja mocan obéutek — upravicen ali ne -, da vsa druzba
placuje za napake in neodgovornost bankirjev; viada nepotrpezlji-
vost k cimprejsnji vrnitvi k »poslovanju kot obicajno« - ki ga zazna-
mujejo Se vedno v nebo leteci dodatki in malo opaznih sprememb v
bancnih praksah.

Nadskof Rowan Williams, 2011

Kritiziranje in celo demoniziranje tistih, ki delajo v financah, ni ni¢
novega. Dejstvo, da je bila po finan¢ni krizi leta 2008 razgladena sezona
odprtega lova na bancnike, ne bi smelo nikogar presenetiti. Zlasti po-
membno je, da kritike niso izrekali samo tisti s socialdemokratskimi
nagnjenji, ampak tudi mnogi mo¢ni zagovorniki prostega trga.

Skupna pritozba po vsem politicnem spektru je bilo o¢itno pomanj-
kanje odgovornosti mnogih, ki so delali v finan¢ni industriji. Kje je pra-
vica, so se mnogi sprasevali, Ce isti ljudje, ki so globalni finan¢ni sistem
pripeljali na rob zloma, $e naprej dobivajo zelo visoke place in dodatke?
Kako je mogoce, da so morali davkoplacevalci, med katerimi je oster
gospodarski obrat navzdol mnoge moc¢no prizadel, poravnati ra¢un
za, kot se je zdelo, skrajno nepremisljene odlocitve zasebnega kapitala?

To so bila docela razumna vprasanja. Res je tudi, da je od leta 2007
naprej izgubilo zaposlitev na stotisoce ljudi, ki so delali v finan¢nih
industrijah po svetu. Celotna podrocja poslovanja so prenehala obsta-
jati. To je ena oblika razmeroma grobe odgovornosti — ¢eprav ni vedno
razlikovala med tistimi v finan¢ni industriji, ki so ravnali preudarno, in
onimi, ki so se ujeli v podziganje Ze tako pregretih hipotekarnih trgov
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ali prodajanje izvedenih papirjev, ¢eprav njihovega to¢nega delovanja
niti sami niso znali razloziti.

Seznam kritik, ki so jih zasebnim financam namenili kristjani in
drugi, je dolg in podroben. Toda osnovne pritozbe, ki jih je bilo - z
manj$imi variacijami - sliSati od leta 2008 naprej, so bile v bistvu enake
kritiki, ki so jo finance delezne zZe desetletja. Ne glede na to, ali so ob-
tozbe povezane z odgovornostjo ali zasluzki, ostajajo neverjetno stalne.
Na prvem mestu med njimi je praksa, ki zajamceno vzbuja jezo mnogih
kristjanov: Spekuliranje.

Spekulanti in 3pekuliranje

Sama beseda »$pekuliranje« je nabita z globoko negativnim pomenom.
Leta 2004 je na primer dokument, ki ga je izdal Svetovni svet Cerkva,
postavil pranje denarja in Spekuliranje pod isti naslov.! Ni se nam treba
ozirati dale¢ v kr$¢ansko zgodovino, da najdemo obsodbe finan¢nega
$pekuliranja. V mnogih primerih so bili tak$ni komentarji za¢injeni z
moc¢nim odmerkom protisemitizma.

Veliko je odvisno od tega, kaj je misljeno s $pekuliranjem. Kate-
kizem katoliske Cerkve recimo opredeli »$pekuliranje, pri katerem
nekdo umetno manipulira s ceno dobrin, da si pridobi korist na skodo
drugih«, kot »moralno nedovoljeno«.> Izbira besed kaze, da obstajajo
zakonite oblike $pekuliranja, le da te niso navedene. Strokovnjak za
kr§¢ansko druzbeno etiko Oswald von Nell-Breuning, pj, je glede na
besedo $pekuliranje to komentiral, da »ena sama posplo$ena definicija
ne more zajeti vseh odtenkov«.? V eni od redkih sodobnih krs¢anskih
analiz te snovi Stephen Nakrosis pise: »Sicer je res, da morda nekateri
uporabljajo $pekulativne transakcije, da z malo truda pozanjejo velike
nagrade, vendar je veliko primerov, ko je tak$no trgovanje zakonito
poslovno orodje.«*

Ali so razli¢ne odlocitve, oznacene kot »$pekulativne«, pravi¢ne ali
ne, je odvisno od znacilnosti posamezne odlocitve. Lahko bi rekli, da je
igra na sreco, kot je kartanje, vrsta $pekuliranja, ker glede na ugibanje
stavi$, da ima$ v igri bolj$e karte od drugih. Vklju¢uje tudi odlo¢itev,
da ob resnem tveganju vlozi$ svoje osnovno bogastvo in s tem ogrozi$
blaginjo tistih, ki so odvisni od tebe — v tem primeru je kartanje gresno.

Podobno je Spekuliranje, ki se opira na pripovedovanje neresnic ali
$irjenje govoric, krivi¢no, ker je odlocitev za laganje, po krscanskih
nacelih, vedno gresna. Enako neposteno bi bilo, ¢e bi finan¢na druzba
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poskusala manipulirati trg s terminskimi posli tako, da bi drugim preti-
rano optimisti¢no ali negativno izrazala obete za dano dobrino.

Vsi navedeni primeri se mo¢no razlikujejo od tiste vrste Spekulira-
nja, ki vkljucuje preudarne odlo¢itve o tem, kaj nekdo kupi in proda na
borzi glede na svojo presojo, kaj se bo zgodilo v prihodnje, ki jo sprejme
na podlagi znanja, izkusenj in dejstev. Spekuliranje je vsekakor mogoce
zlorabiti ali slabo uporabiti. Toda zgolj dejstvo, da nekatere banke
dajejo posojila napa¢nim ljudem, ne pomeni, da moramo povsem
ustaviti posojila. Zloraba $pekulativnih tehnik ne pomeni, da je sama
praksa $pekuliranja zlo.

Zavedati se moramo, da so na najosnovnejsi ravni prvine $pekuli-
ranja vkljucene v vso gospodarsko dejavnost. Vsi moramo sprejemati
odlo¢itve, kako porabljamo in vlagamo svoj dohodek v okolju stalnih
gospodarskih sprememb in glede na neizogibno nepopolno znanje o
prihodnosti. Celo vsakdanje dejanje, kot je to, da nekaj svojega osnov-
nega in preseznega bogastva polozimo na racun v svoji krajevni banki,
vkljucuje nekaj $pekuliranja, saj ob tem predvidevamo - namesto da
bi povsem gotovo vedeli -, da (1) bo banka ostala solventna in, ¢e bo
bankrotirala, bo (2) drzava jamcila za del nasih vlog.

Obstajajo tudi vecje in manjSe stopnje Spekuliranja, odvisno od
velikosti »stave« in tega, koliko lahko razumno napovemo prihodnost.
Ce recimo banka odobri dvoletno manjie posojilo uveljavljenemu pod-
jetju z zgodovino pravocasnega odplacevanja, to naredi z veliko stopnjo
gotovosti, da bo posojilo poplacano.

Stopnja $pekuliranja - in tveganja — pa se denimo zviSa v primeru
hedge sklada, ki se odlo¢i sposoditi velike vsote denarja, da Spekulira
glede prihodnje vrednosti neke dobrine ali valute v razli¢nih ¢asovnih
obdobjih. »Terminski posli«, kot se to imenuje, skusajo kapitalizirati
pricakovana gibanja cen dobrin, proizvodov in delnic v dolo¢enem ca-
sovinem obdobju v upanju na prodajo po visji ceni in na nakup po nizji.
Taksni posli vkljucujejo kupovanje ali prodajanje proizvodov, delnic ali
dobrin na poznej$i datum po nespremenljivi ceni v pricakovanju, da
bodo v tem casu cene padle (tako imenovana transakcija »medveda«)
ali narasle (transakcija »bika«).’ Vi$ja stopnja negotovosti okrog prica-
kovanih cenovnih gibanj pomeni, da je Spekulativno tveganje navadno
vi$je kot pri obi¢ajnem majhnem podjetniskem posojilu.

Toda kristjani se morajo neizogibno vprasati, ali je $pekuliranje
samo po sebi pravi¢no ali nepravi¢no. Pri tem je treba, prvi¢, omeniti,
da je glede na to, da vsaka gospodarska odlocitev neizogibno vkljucuje
doloceno stopnjo Spekuliranja, tezko videti, kako bi bilo lahko speku-
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liranje per se gre$no v enakem smislu, kot je na primer vsako dejanje
presustva samo po sebi zlo. Drugic¢, spomniti moramo, da so mnogi
poreformacijski kr§¢anski ucenjaki, kot je Luis Molina, razlikovali §pe-
kuliranje (vklju¢no s $pekuliranjem s samim denarjem) od oderustva,
ker prvo vkljucuje stopnjo tveganja in so zato morebitni dobicki, ki jih
prinese, upraviceni.

Tretjic¢, $pekuliranje, najsi gre za valute ali dobrine, ni pocetje, ki
ne bi vklju¢evalo dela. Ce se hedge sklad odlo¢i za prodajo ali nakup
terminskih poslov po prihodnji ceni, to redko naredi na slepo. Obstaja
razlog, zakaj taksne druzbe zaposlujejo Stevilne analitike, trgovce in
celo strokovnjake, ki izdelujejo matemati¢ne modele, da bi naredili
¢im tocneje Spekulativne ocene. Ceprav je $pekuliranje pogosto pred-
stavljeno kot dejavnost, ki prinasa ogromne koristi z zelo malo dela,
najveckrat vkljucuje kar precej dela visoko strokovnih skupin ljudi, ki
lahko veliko izgubijo (s svojo sluzbo vred), ¢e se znatno zmotijo pri
presoji.

Sredi 50. let 20. stoletja je Johannes Messner navedel vec¢ kriterijev
kot pomo¢ pri odlocanju, ali je neko dejanje $pekuliranja pravi¢no.
Poleg vztrajanja, da je samodejno zlo vsako $pekulativno dejanje, ki
vkljucuje laganje ali krajo, je Messner navedel, da so za pravi¢no $pe-
kuliranje potrebni: (1) temeljito znanje o stanju na trgu; (2) primerna
preucitev vplivov moznega razvoja ponudbe in povprasevanja; (3)
resen trud za odkrivanje morebitnih trendov; in (4) preudarna razpo-
reditev investicij, tako da Spekulant kljub dejavniku negotovosti svoje
sposobnosti izpolnjevanja obstojecih poslovnih obveznosti ne izpostavi
¢ezmernemu tveganju.®

Zadnji od teh kriterijev odseva potrebo po spostovanju zahtev ko-
mutativne pravi¢nosti. Skratka, $pekuliranje ne sme po nepotrebnem
spodkopati vase sposobnosti, da izpolnjujete obstojece pogodbene
obveznosti do drugih oseb in podjetij. Prve tri Messnerjeve smernice
so v bistvu nasveti, naj preudarno izbiramo in delujemo. Ne narocajo,
da ne smemo tvegati, vendar vztrajajo, da je treba tveganje prevzeti
odgovorno.

Iz teh Messnerjevih opazanj je mogoce razbrati, da ustanove in
posamezniki, ki se ukvarjajo s §pekuliranjem, ne smejo gledati vedenja
drugih Spekulantov kot edinega vodila, kaj pomeni razumno $pekula-
tivno tveganje. Ravnali bi nespametno, ¢e se ne bi menili za trzne si-
gnale, preden se odlo¢imo za $pekuliranje o ¢emerkoli. Vendar obstaja
dolocena vrsta nepremisljenega ¢rednega vedenja, ki slepo sledi trznim
kazalcem.”
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Hitrost, s katero lahko transakcije potekajo, v¢asih $e poveca tezavo.
Leta 2000 je novinar New York Timesa Thomas Friedman trdil, da lahko
tako imenovana elektronska ¢reda — konglomerat svetovnih vlagateljev
— »vsili pritisk [za dobro politiko], ki se mu lahko upre le malokatera
vlada. Za to ima svoj sebicen interes in pri drugih vzbudi interes, da
se podredijo.«® Po enakem vatlu lahko $pekulanti iz elektronske ¢rede,
ki izgubijo perspektivo in sami nehajo razmisljati, naredijo znatno in
pogosto nenadno skodo.

Glede na ze prej obstojece obveznosti SirSega razpona ljudi in usta-
nov, bi morali biti finan¢ni igralci zelo previdni ob preprostem sledenju
zgledu drugih, kadar se spusc¢ajo v $pekuliranje. Pomaga dejstvo, da
je od Messnerjevega Casa finan¢ni sektor izboljsal svojo sposobnost
$pekuliranja s cedalje bolj dovr$enimi raziskavami in napovedovalnimi
modeli. Vendar se financni trgi vseeno vcasih vedejo na nacine, ki so
v nasprotju tudi z najboljSo analiti¢cno napovedjo. Prav tako Se tako
obsezno modeliranje ni primerno nadomestilo za osnovno razsodnost.

Spekulanti in »realno gospodarstvos«

Druga vrsta kr$¢anskih kritik $pekuliranja je povezana z njegovimi
posledicami za univerzalni cilj materialnih dobrin. V tej zvezi lahko
pogosto slisimo staliS¢e, da $pekuliranje odvraca kapital od vlaganja v
»realno gospodarstvo«.

Vendar ni veliko dokazov, da vlaganje v razli¢ne oblike finan¢nega
$pekuliranja zmanjsa koli¢ino kapitala, razpoloZljivega za druge posle.
Dokument, ki ga je leta 1994 objavil Papeski svet za pravi¢nost in mir,
denimo navaja, da so se vlaganja v podjetja in korporacije v industrij-
sko najbolj razvitih drzavah v osemdesetih letih dejansko povecala ob
istem casu, ko so vlaganja v finan¢ne trge postala bolj razirjena.”

Drugi kristjani so kritike usmerili v to, da $pekuliranje na dolo¢enih
trgih vpliva na ponudbo nekaterih osnovnih potrebs¢in za Zivljenje.
Dva papeza, Benedikt xv1. in Francisek, sta izrecno omenila $pekulira-
nje s cenami hrane kot zlasti skrb zbujajoce.

Leta 2011 se je na primer Benedikt xv1. vprasal: »Kako lahko prezre-
mo dejstvo, da je sama hrana postala predmet $pekuliranja oziroma je
povezana z razvojem finan¢nega trga, ki je brez postavljenih pravil in
prakti¢no brez moralnih nacel, njegov edini cilj pa je, kot se zdi, dobi-
cek?«" Kot odmev na besede svojega predhodnika je papez Francisek
dejal: »Pes¢ica si pridobiva neznansko bogastvo iz finan¢nih $pekulacij,
medtem ko njihove posledice mnoge tezko obremenjujejo.« Izjavil
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je tudi, da je »$pekuliranje s cenami hrane $kandal, ki najrevnejsim
¢lanom nase cloveske druzine resno ogroza dostop do hrane«.”

Ocitek se tu nanasa na to, da $pekulanti, ki pricakujejo zvisanje cen
dolocene dobrine in zato kupijo veliko prihodnjih pogodb, dejan-
sko zvi$ajo ceno dobrin, po katerih je trenutno veliko povprasevanja.
Vsekakor so primeri, ko tovrstno Spekuliranje res lahko izkrivi cene.
Nekdo, ki ima v lasti terminski posel, ve¢ji od ponudbe dobrine, do-
bavljive po konkurencni ceni, lahko pritisne na trg in zvisa cene. Toda
ucinek je vedno prehoden in taki primeri so razmeroma redki.”

Bolj na splo$no so neposredni dokazi o razmerju med gibanji cen
in Spekulativno dejavnostjo sibki. Rast cen, kot sta jo omenila papeza,
lahko pravilneje razlozimo z dramati¢nim povecanjem povprasevanja
po doloc¢eni dobrini, medtem ko je ponudba te dobrine razmeroma
stabilna.** Spekulanti niso odgovorni za visoke ali nizke cene dolocenih
dobrin v daljSem ¢asovnem obdobju. Dolgoro¢no in srednjero¢no
ceno hrane doloc¢ajo stopnja njene redkosti ter sile povprasevanja in
ponudbe. Ce lahko kmetijska industrija pridela dovolj hrane, da za-
dosti povprasevanju ali ga celo preseze (s tehnoloskimi inovacijami in
izboljsavami v pridelavi), bodo cene kmetijskih izdelkov padle. To so
dejavniki, ki nazadnje doloc¢ajo cene hrane - ne $pekuliranje.

Prav tako ni veliko dokazov v podporo trditvi, da dobicki, ki jih v
teh primerih ustvarijo trgovci, nastanejo na racun revnih. Tu moramo
natanc¢no razumeti, kako deluje $pekuliranje.

Ce nekdo danes potrebuje 2000 sod¢kov nafte, mora placati trenu-
tno ceno za sodcek nafte, ki ga potrebuje danes. To je znano kot cena za
takojSen nakup (recimo 100 dolarjev). Zdaj si pa predstavljajte, da 2000
sodc¢kov nafte ne potrebujete danes, ampak jih boste potrebovali ¢ez
eno leto. Trg terminskih poslov vam omogoca, da kupite te sodcke za
dobavo ¢ez eno leto po terminski ceni 9o dolarjev. Naftna druzba vam
je te sodcke pripravljena prodati, ker ji to jam¢i prodajo. Ta obojestran-
sko koristen dogovor se sklene s terminsko pogodbo.

Toda trg terminskih poslov vam tudi omogoca, da kupite sodcke
nafte, ne da bi jih Zeleli uporabiti zase. V takih primerih se z naftno
druzbo dogovorim za istih 2000 sod¢kov po nizji terminski ceni, pri
¢emer bodo sodcki dostavljeni nosilcu pogodbe cez eno leto. Z na-
kupom pogodbe to naredim v upanju, da jo bom pred dobavo lahko
prodal nekomu drugemu po ceni, ki bo blizje visji ceni za takojsen
nakup.

Ce ostane ponudba nafte stabilna, bodo tisti, ki predvidevajo, da
bodo ¢ez eno leto potrebovali 2000 sodckov nafte, pogledali, ali sem
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jim pripravljen prodati svojo pogodbo. V takih primerih nimam ne
dobigka ne izgube. Ce se povprasevanje po nafti povec¢a, bodo za mojo
terminsko pogodbo morda pripravljeni placati ve¢, kot bi bili sicer. V
tem primeru imam dobicek. Ce pa se izkaze, da je ponudba nafte ve¢ja
od pricakovane, bodo lahko tisti, ki potrebujejo nafto, sklenili boljsi
posel z nekom drugim. Ce v teh okoli§¢inah prodam svojo terminsko
pogodbo, bom zanjo morda dobil manj, kot sem placal na zacetku. Zato
izgubim denar.

Tu je treba povedati, da moja sposobnost za ustvarjanje dobicka
iz $pekuliranja ni posledica tega, da bi kogarkoli ogoljufal ali da bi z
nekak$no carovnijo povzrocil, da se cene zvi$ajo in s tem nujne Zi-
vljenjske potrebscine postanejo predrage za revne. Ne, dobic¢ek imam
zato, ker sem pravilno ocenil, da bo na neki to¢ki v prihodnosti pov-
prasevanje vecje od ponudbe. Podobno bo tudi moja izguba posledica
tega, da mi ni uspelo predvideti, da bo ez eno leto ponudba presegla
povprasevanje.

Nekateri bodo to oznacili kot navadno igro na srec¢o in morda ob-
stajajo ljudje, ki na slepo ugibajo nihanja ponudbe in povprasevanja
v prihodnje. Toda vecina ljudi se ne ukvarja s taksnim $pekuliranjem,
ampak vlagajo veliko ¢asa in kapitala v raziskave trendov proizvodnje
in potro$nje. Crpajo tudi iz svojega znanja in znanja drugih ter iz
izkusenj razli¢nih industrij in trgov - z valutnimi trgi vred -, preden
sprejmejo odlocitev. Skratka, vkljuceno je delo, pa tudi pripravljenost
sprejemati preracunano tveganje spri¢o neizogibne stopnje negotovo-
sti, ki zaznamuje vsako gospodarstvo.

Bolj na splo$no bi morali biti kristjani pozorni tudi na nacine, kako
lahko $pekuliranje prispeva k boljsi uporabi gospodarskih virov za vse.
Spekuliranje — najsi gre za valute, hrano, dobrine ali karkoli drugega
— lahko na primer prispeva k sorazmerni stabilnosti gospodarskega zi-
vljenja, ker pomaga srednjero¢no in dolgoro¢no uravnoteziti ponudbo
in povprasevanje mnogih dobrin.

Uporabimo isti primer nafte: ¢e se terminska cena za nafto zvisa, to
kaze, da kriticna masa tistih, ki analizirajo prihodnje trende v naftni
industriji, meni, da se bodo cene v prihodnje zvisale. Ta trzni signal
proizvajalcem pove, da morajo poiskati, vrtati in ¢rpati ve¢ nafte. Toda
$pekuliranje omogoca tudi potrosnikom nafte, da se zavarujejo pred
nenadnim zvi$anjem cen v prihodnje, tako da si s terminskim naku-
pom zagotovijo nafto po ceni, ki je po njihovem mnenju nizja, kot bo
¢ez eno leto. In koristi nimajo samo proizvajalci in potro$niki. Ker
$pekuliranje pomaga stabilizirati cene v srednjero¢nem in dolgoro¢-
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nem obdobju, omogoca vsem, da sprejemajo gospodarske odlocitve v
okolis¢inah veéje gotovosti.

Ni¢ od tega ne zanika, da lahko pri §pekuliranju prihaja do tezav. Ce
je v finan¢nem sistemu prevec¢ likvidnostnih sredstev, lahko to povzro-
¢i, da se prevec denarja uporabi za $pekuliranje z omejenim Stevilom
valut in dobrin. Toda $e enkrat opozorimo, da problem ni $pekuliranje
kot tako. Problem je ¢ezmerna likvidnost na finan¢nih trgih, za kar je
pogosto kriva preve¢ ohlapna monetarna politika centralnih bank.

Spekuliranje, valute in financne krize

Verjetno najbolj protisloven vidik $pekuliranja je povezan s spekuli-
ranjem z valutami, ki po mnenju nekaterih lahko prispeva k nastanku
finan¢nih kriz. Valutno $pekuliranje mnogi vidijo kot v bistvu nepro-
duktivno dejavnost, ki dodaja le malo realne vrednosti gospodarstvu.

Kot smo omenili v tretjem poglavju, se zgodnjemodernim kr§c¢an-
skim teologom naceloma ni zdelo sporno, ¢e posamezniki §pekulirajo
z nihanji vrednosti razli¢nih valut na denarnih trgih. V 16. stoletju so
nekateri med njimi sklenili, da vrednost valute dolo¢ata ponudba in
povprasevanje enako kot vrednost vseh drugih dobrin. Menili so tudi,
da ni ni¢ narobe, ¢e ljudje sluzijo denar s $pekuliranjem glede prihodnje
vrednosti valute, ne nazadnje tudi zato, ker so prisli do sklepa, da je ta
vrsta tveganja samo $e ena razlic¢ica necesa, kar se kr§¢anstvu nikoli ni
zdelo izrecno problemati¢no: procesa kupovanja necesa po nizki ceni
in prodajanja po visji.

Ceprav so denarni trgi danes bolj razviti, se bistvo valutnega $peku-
liranja ne razlikuje dosti od ¢asa Moline in Azpilcuete: to je kupovanje,
prodajanje in zadrzevanje valut z namenom doseci dobicek iz ugodnih
nihanj menjalnih tecajev, to je razmerja, po katerem je mogoce eno
valuto, recimo evro, zamenjati za drugo, kot je ameriski dolar (sicer
znano kot valutni par).

Razlogov za nihanja menjalnih tecajev ni tezko dognati. Spremenijo
se lahko zaradi vec¢jih sprememb politicnega okolja v drzavi, zaradi
posledic gospodarskega dogajanja, kot je inflacija, ali zaradi nihanj
gospodarske rasti. Ti in §e mnogi drugi dejavniki oblikujejo odlocitve
trgovcev za nakup ali prodajo valutnega para. Tveganje je sestavni del
valutnega Spekuliranja, ker je napovedovanje uc¢inkov nekaterih ome-
njenih sprememb zelo velik izziv.

Na splogno deluje valutno $pekuliranje takole: Ce valutni trgovec
zavzame stali$Ce, da se bo vrednost ameriskega dolarja v primerjavi z
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japonskim jenom zvisala, bo kupil ameriske dolarje z japonskimi jeni.
Ce bo dolar zrasel, lahko vlagatelj kupi japonske jene s prej kupljenimi
dolarji. Dobicek se doseze z arbitrazo, to je razliko v valutnih menjalnih
tecajih. Podobno, ¢e trgovci kupijo ameriske dolarje z japonskimi jeni
in ameriski dolar izgubi na vrednosti, trgovci izgubijo denar, ker ame-
riski dolarji niso ve¢ vredni toliko kot prej.

Glavna korist od taksnega $pekuliranja je nacin, s katerim lahko
poveca likvidnost v realnem gospodarstvu. Ce Zeli recimo nemska
druzba odpreti tovarno avtomobilov v Britaniji, mora evre zamenjati
za britanske funte. Da to naredi, potrebuje valutne §pekulante, ki bodo
kupili evre, ker pricakujejo, da se bo vrednost te valute zvisala.

Cim ve¢ valutnih $pekulantov je vklju¢enih na denarne trge, tem
lazje trgovci in vlagatelji kupujejo in prodajajo tuje valute, kadar to
potrebujejo. To mocno olaj$a mednarodno trgovino. Veéji dostop do
menjave valut tudi olaj$a tuja neposredna vlaganja podjetij ne samo v
razvita gospodarstva, temve¢ tudi v revnej$a. Valutni trgovci in $peku-
lanti tako uc¢inkovito delujejo kot posredniki. Zgladijo proces menjave
in podjetjem olajsajo dostop do tujih valut, ki jih potrebujejo in ko jih
potrebujejo — vse za ceno stroska storitve (kar so zgodnjemoderni teo-
logi izrecno opredelili kot upravicen zasluzek) in priloznosti, da tvegajo
s $pekuliranjem na prihodnjo vrednost valute.

Valutno $pekuliranje, ki ne vklju¢uje manipuliranja, kraje ali goljufi-
je, je torej legitimno pocetje, ki pogosto doda vrednost gospodarskemu
zivljenju in pomaga zgladiti njegovo delovanje preko mednarodnih
meja. Zakaj potemtakem nekateri kristjani valutno $pekuliranje prika-
zujejo v tako negativni luci?

Najpogostejsa kritika je, da lahko $pekuliranje z dano valuto sko-
duje gospodarski blaginji drzave, proti katere valuti se stavi. Ce drzava
recimo dozivlja gospodarske tezave, bo $pekuliranje, da se bo njeni
valuti vrednost mo¢no in nenadno znizala, Se poslabsalo obstojeco
nestabilnost, se glasi argument kritikov.

Pri odlocanju, ali naj povecajo svoje zaloge valute tega gospodarstva
ali naj se jih znebijo, se $pekulanti navadno opirajo na vrsto pogosto
protislovnih informacij, kot so konkuren¢nost gospodarstva, prilago-
dljivost trga dela, stopnja inflacije in raven produktivnosti (da ne ome-
njamo odlo¢itev vecjih $pekulantov). Ce ti kazalci dajejo slutiti, da gre
gospodarstvo navzdol, bodo $pekulanti poskusali prodati svoje zaloge
valute te drzave. To poveca ponudbo te valute na trgu in zniza njeno
vrednost. Ko je okrog prodaje dosezeno $irse soglasje, vrednost valute
$e naprej pada, pogosto cedalje hitreje. Ce to dela dovolj ljudi, se lahko
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pri¢akovanja $pekulantov spremenijo v samoizpolnjujoco prerokbo.
In v recesijah se ustvarjanje bogastva upocasni, podjetja se zapirajo in
odpuscajo delavce, ljudje izgubijo zaposlitev in revi¢ina se poveca.

Da se $pekulanti pogosto obnasajo kot ¢reda, ne gre zanikati. V¢asih
se ucinek lahko prelije iz ene drzave na druge v regiji. To se je zgodilo
leta 1997 ob azijski finan¢ni krizi. To tudi kaze, da je Spekulant, ki
opusti svojo kriti¢no presojo in preprosto sledi $irSemu Spekulativne-
mu vzorcu, ker »vsi drugi to delajo«, milo rec¢eno zelo nepreudaren.

Kljub temu pa Spekulanti v kon¢ni meri niso odgovorni za rast
ali zaton gospodarstva. Valutne krize so navadno simptomi, ne pa
vzroki globljih gospodarskih tezav. Gospodarstva rastejo (ali propada-
jo) zaradi dobrega (ali slabega) institucionalnega okolja in dobre (ali
slabe) gospodarske politike. V- mnogih primerih so §pekulanti primerni
gres$ni kozli za nepripravljenost vlade, da prizna svoj neuspeh, ker se ni
spopadla z globoko zakoreninjenimi gospodarskimi tezavami, kot sta
neprilagodljiv trg dela ali prevlada $iroko razvejane korupcije v njihovi
druzbi, in svoje napake, kot je kopic¢enje ¢ezmernega dolga ali ohranja-
nje pretirano nizkih (ali visokih) obrestnih mer, kar vse je bilo glavni
vzrok za gospodarski zaton. Valutna kriza je bila na primer vsekakor
del finan¢ne krize, ki je zajela Argentino med letoma 1998 in 2001.
Toda kot pise finan¢ni novinar Paul Blustein v svoji natan¢ni analizi ar-
gentinskega razsula, »Argentina ni bila povsem nedolzna Zrtev - dale¢
od tega. Demokrati¢no izvoljeni argentinski predstavniki so sprejeli
odlocitve, ki so popeljale drzavo na pot do gospodarske katastrofe.«*

Prav tako, moramo dodati, stave proti neki valuti ne smemo imeti za
vrsto manipulacije, ki jo, denimo, obsoja Katekizem katoliske Cerkve.
Zakaj? Zato, ker ni prislo do nobene manipulacije, pa najsi bo to v
obliki goljufije, laganja, kraje ali zavajanja. Spekulant preprosto kupuje
in prodaja valute na podlagi svoje ocene gospodarske prihodnosti dveh
ali ve¢ gospodarstev. Na nobeni tocki nikogar ne zavaja. Prav tako se ne
odlo¢i komurkoli $kodovati, kaj Sele celemu gospodarstvu.

Ob tem pa je treba reci, da so tudi oblike $pekuliranja, ki se zanasajo
na manipuliranje in zavajanje - tiste vrste, ki zagotovo spadajo v kate-
gorijo gresnega Spekuliranja, prav to pa obsoja Katekizem. Zelo znan
primer je $kandal Libor iz leta 2012.

Preprosto povedano, Libor (London Interbank Offered Rate — lon-
donska medban¢na obrestna mera) je povpre¢na obrestna mera, iz-
racunana na podlagi obrestnih mer, ki jih velike banke v Londonu
trenutno placujejo ali je pricakovati, da jih bodo placale (tu nastopi
$pekulativni element) za sposojanje pri drugih bankah. Libor se upo-
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rablja na trgih od ameriskih finan¢nih derivatov do $tudentskih posojil
kot oporna tocka za oceno sedanje in prihodnjih obrestnih mer. Je
tudi pomemben dejavnik za mnoge zamenjave obrestnih mer (Irs) in
pomaga $cititi posojila po spremenljivi obrestni meri pred nenadnimi
nihanji navzgor.

V $kandal Libor je bilo vkljucenih vec bank, ki so v svojih porocilih
navajale nizje ali visje sedanje in predvidene prihodnje obrestne mere,
kot so bile v resnici. Obenem pa so trgovci v razli¢nih bankah dajali
medban¢nim posrednikom finan¢ne spodbude, da so $irili govorice z
namenom manipuliranja z obrestnimi merami.’* Posamezni trgovci so
to poceli, da bi imeli dobicek od Spekulativnega trgovanja in da bi fi-
nancno stanje dolocenih bank prikazali v boljsi luci, kot je bilo v resnici
(kar je postalo posebno pomembno po finanénem zlomu leta 2008).
Enako sporno je bilo dejstvo, da so lazno porocanje o sedanjih prica-
kovanih obrestnih merah najprej razkrili v reviji Wall Street Journal
leta 2008,” toda britanske banke in finan¢ni nadzorni organi so potem
potrebovali stiri leta, da so priznali problem in ga zaceli odpravljati.
Zaradi tega je nazadnje odstopil vodja banke Barclays.*

Toda problem ni bilo $pekuliranje samo po sebi in tudi ne sam Libor.
Ocitno zlo je bilo laganje - Sirjenje lazi z namenom zavesti druge za
pridobitev dobicka ali izmikanje odgovornosti - in, v nekaterih prime-
rih, podkupovanje. Kot je takrat poroc¢al Wall Street Journal: »Sistem
Libor je odvisen od tega, da banke povedo resnico o svojih obrestih za
posojila. Ce banke laZejo, lahko to povzro¢i, da milijoni dolznikov po
svetu placujejo umetno nizke obresti na svoja posojila. To je dobro za
dolznike, toda lahko je zelo slabo za banke in druge finan¢ne ustanove,
ki jim posojajo.« Izkaze se, da je bilo vedenje v nasprotju z absolutnimi
moralnimi naceli izjemno skodljivo za ugled finan¢nih ustanov.

Kratkorocno proti dolgorocnemu:
odmaknjen financni sektor?

Spekuliranje nikakor ni nova znacilnost sodobnega gospodarskega
zivljenja. Kljub temu ga mnogi ljudje povezujejo z dvema po njihovem
mnenju nara$c¢ajo¢ima in na splosno nezazelenima usmeritvama v fi-
nancah. Prva je pogosto navajana pretirana kratkoro¢nost glede zaseb-
nih financ. Druga je domnevna odmaknjenost delujo¢ih na finan¢nih
trgih od globljih resni¢nosti in zapletenosti poslov, ki sestavljajo realno
gospodarstvo. Mar tak$ne usmeritve ne spodkopavajo sposobnosti
financ, da pomagajo uresnicevati univerzalni cilj materialnih dobrin
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v dolgoro¢nem obdobju? Ali ne spodbujajo dolocenega razosebljenja
gospodarstva kot celote?

Pogosto slisimo, da je potreba finan¢nih druzb (zlasti institucional-
nih vlagateljev) po ustvarjanju Cetrtletnih dobickov, da izpolnijo prica-
kovanja svojih strank in delnicarjev, povzrodila, da finan¢ni delezniki
namenjajo manj pozornosti dolgoro¢nim usmeritvam in vedo razme-
roma malo o podjetjih, v katera vlagajo kapital. Posledi¢no, trdijo, se je
znatno zmanj$ala sposobnost finan¢nega sektorja, da opravlja eno od
svojih glavnih nalog - upravljanje tveganja v srednjerocnem in dolgo-
ro¢nem obdobju.

Obstajajo negativne oblike kratkoro¢nosti na finan¢nih trgih. Ce se
ljudi spodbuja v kratkoro¢ne usmeritve (na primer z moznostjo, da si
povecajo dodatke ob koncu leta), je zelo verjetno, da bodo poceli prav
to in to na nacine, ki ne sluzijo vedno interesu drugih deleznikov.

Vendar ne moremo vseh problemov, povezanih s kratkoro¢nostjo,
povezati z vprasanjem napacno zastavljenih spodbud. Kratkoro¢nost
na finan¢nih trgih je tudi odsev $irsih druzbenih izzivov. Ti se na
primer pokazejo, ko ljudje najamejo posojila za izdelke in dejavnosti,
ki si jih kratko malo ne morejo privosciti. Toda enako miselnost lahko
vidimo pri volilnih navadah nekaterih ljudi v demokrati¢nih sistemih
ali nacinu, kako se zdijo nekateri politi¢ni voditelji pri sprejemanju
odlocitev obsedeni samo z najnovejso anketo javnega mnenja.

Toda ko razmisljamo o kratkoro¢nosti in financah, se moramo za-
vedati, da je, kot omeni de Lauzun, vse kratkoro¢no trgovanje na fi-
nan¢nih trgih samo krinka za $irse dejstvo: da se zelo majhen del od
ogromnih vsot kapitala, s katerimi se iz dneva v dan trguje na finan¢nih
trgih, v resnici umakne s financ¢nih trgov. Vecina kapitala kratkorocno,
srednjero¢no in dolgoro¢no ostane na finan¢nih trgih. Celo mnogi od
kratkoro¢nih poslov s kapitalom sluzijo zagotavljanju likvidnosti mili-
jonov posameznikov in podjetij.*®

Stalno kratkoro¢no trgovanje na finan¢nih trgih tudi pomaga, da
cene za isto dobrino ali storitev na razli¢nih trgih tezijo k ravni, ki je
normalno pravi¢na cena, to je trzna cena. Moznost za tako imenovano
arbitraZo (preprodajo z izkoris¢anjem razlike v ceni) se pojavi samo v
primeru razlik v ceni istega proizvoda na razli¢nih trgih. Do arbitraze
pride, ¢e lahko nekdo takoj kupi isti proizvod na nekem trgu po nizki
ceni in ga na drugem trgu proda po visji. Dejstvo, da se proces pojavlja
stalno, zelo hitro in ob zelo nizki stopnji tveganja, pomeni, da je le ma-
lokdaj mote¢. Hitrost, s katero finan¢ni trgi olaj$ajo proces kupovanja
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po nizki ceni in prodajanja po visji na drzavnih in mednarodnih trgih,
pomaga vzpostaviti zblizanje cen za dano dobrino.

Dolgoro¢ni odnosi, zasnovani na naras¢ajoci stopnji medsebojnega
zaupanja, so sicer pomembni za nekatere vrste vlaganj, ki jih omogo-
¢ajo financni trgi, vendar je bistveno tudi, da lahko nosilci kapitala
svoje premoZenje in sredstva hitro prenesejo drugam. Ce to ne bi bilo
mogoce, bi bila sposobnost finan¢nih igralcev, da se hitro odzivajo na
priloznosti in tezave, resno okrnjena. Velja tudi omeniti, da je nasa
sposobnost, da lahko svoj denar namenimo za katerokoli nalozbo - ali
pa ga umaknemo iz nje -, mo¢na spodbuda vsem, ki uporabljajo nas
kapital, da to delajo odgovorno.

Kaj je torej s trditvijo o vse ve¢ji odmaknjenosti? Vecina finan¢nega
sektorja je, kot se v¢asih trdi, prenehala posredovati v odnosih med po-
sojilodajalci, vlagatelji, posojilojemalci in tistimi, ki razporejajo kapital.
V zadnjih desetletjih smo bili poleg bolj tradicionalnih stikov med
bankirjem in stranko prica tudi pojavu finan¢nih odnosov, v katerih se
udelezenci le redko osebno poznajo. Institucionalni vlagatelji Ze zaradi
same narave svojega dela ne morejo vzpostaviti tako bliznjega delov-
nega odnosa s podjetji, kakr$nega banke pogosto razvijejo s svojimi
strankami. Posredno vlaganje, kot je denimo prek vzajemnih skladov,
je veliko bolj anonimno in vlagatelji, posojilojemalci, posojilodajalci in
varcevalci obravnavajo drug drugega na veliko bolj abstraktne nacine.
Iz tega sledi, pravijo kritiki, da imajo tisti, ki upravljajo mnoge moderne
investicijske sklade ali prodajajo finan¢ne proizvode, omejen interes
za vse, razen za svojo sposobnost, da zagotovijo vrednost tistim, ki
prenesejo svoj kapital v institucionalna investicijska sredstva in s tem
povecajo svoje moznosti za gospodarsko blaginjo.

Ta pripoved vsebuje zrno resnice. Vzpon pojavov, kot je spletno in-
vestiranje, je prinesel stopnjo brezosebnosti in abstraktnosti, ki je pred
razmahom racunalni$kega trgovanja ni bilo. Toda to zgodbo je treba
tudi precej dopolniti in celo popraviti.

De Lauzun recimo opozarja, da moramo biti pri obravnavi tega
vprasanja zelo previdni, da ne mitologiziramo preteklosti. Bolj odmak-
njene oblike finan¢nega sodelovanja se niso kar naenkrat pojavile v
zadnjih tridesetih letih. Odkar obstajajo borze, so v finan¢nem sektorju
obstajali tovrstni odnosi - tudi, kot smo videli, v poznem srednjem
veku in zgodnjem novem veku ob sredstvih, kot so trojne pogodbe.

Tu ni prostora za lazno nostalgijo. Mnoge od bolj tradicionalnih
oblik ban¢nih posojil in vlaganj, ki jih pogosto povezujemo s finan-
cami iz Casa pred sedemdesetimi leti 20. stoletja — preden je bilo to
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podrocje delezno obsezne deregulacije -, niso bile in Se vedno niso
najbolj primerne oblike posrednistva.” Nekatera posojila so na primer
zapletena zato, ker vkljucujejo $tevilne partnerje in Stevilne transakcije.
Mnoge sodobne oblike financ, ki so sicer pogosto zapletene in brezo-
sebne, usmerjajo kapital in tveganje stran od $tevilnih partnerjev, da
zagotovijo finan¢no oporo zamislim, izdelkom in panogam na ravni,
ki je manjsi finan¢ni igralci in mnoge bolj tradicionalne oblike ban¢nih
posojil ne morejo podpirati, tudi zato, ker imajo nizji prag tveganja.

Poleg tega so tradicionalne oblike financ vkljucile na delniske trge in
v druge oblike financ milijone novih vlagateljev. Po zaslugi novih teh-
nologij in izpopolnjenih finan¢nih proizvodov, namenjenih zadovolje-
vanju razli¢nih potreb, pragov tveganja in odgovornosti milijonov ljudi,
pa je zdaj na financne trge vkljucenih vec¢ ljudi in z bolj neposrednim
vlozkom kot kadarkoli v zgodovini. To je zagotovo dobro, tudi zato,
ker je bila moznost sodelovanja na kapitalskih in delnigkih trgih ter
uzivanja koristi od njih neko¢ omejena na premozne dele prebivalstva.
Cena za to so morda bolj brezosebni odnosi, toda brez teh novih oblik
vlaganj si je tezko predstavljati, kako bi lahko moderne finance delovale
za toliko ljudi.

Vprasanje znanja

Vprasanje odmaknjenosti vkljucuje ve¢ kot samo razlicne nacine, s
katerimi se kapital zbira in usmerja v delovanje. Kot lahko pove vsak, ki
dela na Wall Streetu ali v londonskem Cityju, borzni trgovci vsak dan
kupujejo in prodajajo delnice korporacij, o katerih vedo razmeroma
malo. Ob tem bi se nemara kdo vprasal, le kako bi lahko trgovci vedeli
karkoli pomembnejSega o $tevilnih druzbah, katerih delnice v stotinah
prehajajo (elektronsko) skozi njihove roke vsak delovni dan?

En odgovor je, da je del logike delovanja trgov na splosno ta, da so
trzne cene nepopolno, vendar razmeroma to¢no izhodi$ce nacina za
zbiranje velikega $tevila razpr$enih informacij o osnovnem finanénem
zdravju raznih gospodarskih druzb. Spremembe trzne cene navadno
odsevajo skupno znanje o tem, kaj se po mnenju ljudi na trgu dogaja s
tiso¢i vrednostnih papirjev in druzb ter kaj se bo s temi nalozbami in
posli dogajalo v prihodnje.

Zato trgovec sicer res ve malo o podrobnostih dogajanja v posame-
znem podjetju, toda trzna cena delnic raznih podjetij trgovcu pove
nekaj o njihovem relativnem zdravju v primerjavi z nepreglednim
S$tevilom drugih podjetij, v katere je mogoce vlagati. Na trgu z mili-
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joni vlagateljev in podjetij ni drugega nacina, da bi pridobili to vrsto
informacij.

Eden od dejavnikov, ki morda prispevajo k obc¢utku, da so finan¢ni
trgi odmaknjeni od preostalega gospodarstva, je ta, da se mnogi finan¢-
ni igralci zanasajo na matemati¢ne modele in rac¢unalnisko modelira-
nje. Kot smo rekli, se pomen ¢loveskega elementa vztrajno zmanjsuje
zaradi neizogibne instrumentalizacije in objektivizacije druzb in kapi-
tala, ki ju spodbuja uporaba teh orodij.

Toda pri tem gotovo ne gre toliko za odmaknjenost, ampak bolj za
ljudi v finan¢nem sektorju, ki mo¢no zaupajo v sposobnost matemati-
ke, da prikaze modele gospodarske resni¢nosti. Pomemben opozorilni
signal bi morala biti propad in reSevanje borzne druzbe Long-Term
Capital Management (LTCM), ki je po azijski finan¢ni krizi in poso-
jilni krizi v Rusiji leta 1998 izgubila 4,6 milijarde dolarjev.> V LTCM
so obsezno uporabljali ekonomsko modeliranje za finan¢ne derivate za
ustvarjanje znatnih dobickov, toda potem so ugotovili, da modeli pri
napovedovanju niso bili tako to¢ni, kot so mislili.

Propad LTCM je pokazal nespametnost finan¢nih druzb in strategij,
ki se prevec¢ zanasajo na to, ¢cemur ekonomski zgodovinar Niall Fer-
guson pravi »znanstvena domisljavost« dobr$nega dela sodobne eko-
nomije. Vsekakor moramo pozdraviti moznosti, ki so nam jih taksne
metode prinesle glede upravljanja s tveganji, tako kot pozdravljamo
nacine, kako je matemati¢no modeliranje izboljsalo uc¢inkovitost na
drugih podro¢jih nasega zivljenja, od letalskih potovanj do napovedo-
vanja vremena. Toda v financah imamo opravka z verjetnostjo tvega-
nja - tudi zaradi ¢loveskega elementa - in tudi najboljsi matematicni
model lahko zaradi negotovosti samo nekoliko zoZi obseg tveganja.” In
to je sprejemljivo — dokler se uporabniki modelov zavedajo teh omeji-
tev. Tezava ni v samem orodju, ampak v oSabnem zaupanju, ki ga imajo
njegovi uporabniki v matemati¢ne in prognosti¢cne modele.

Na nekaj podobnega je opozoril Benedikt xv1. v pismu, ki ga je leta
2009 na predvecer vrha G2o v Londonu naslovil na tedanjega britan-
skega ministrskega predsednika Gordona Browna. Papez je poudaril,
da so finan¢ni instrumenti in strategija ¢loveske stvaritve in ¢e posta-
nejo predmeti slepega verovanja tistih, ki delajo na finan¢nih trgih,
lahko zasejejo semena finan¢nih zlomov.* Finan¢ne trge ne nazadnje
sestavljajo nepopolni ljudje in zato nepopolne ¢loveske ustanove, ki
odsevajo taksne pomanjkljivosti in jih lahko mnogokratno povecajo.

Se poprej je papez Benedikt omenil, da je krhkost finanénega sektorja
v veliki meri posledica ¢edalje pogostejsega kratkoro¢nega kupovanja



122 Za Boga in dobicek

in prodajanja finan¢nih instrumentov ter splo$ne usmeritve v tehni¢ne
podrobnosti ustvarjanja novih finan¢nih sredstev in manipuliranja z
njimi. To je, je dodal papez, znaten del finan¢nega sektorja odvrnilo od
njegove glavne vloge pomagati premoscati sedanjost in prihodnost.>
Povedano drugace, finance so se obrnile navznoter, pozornost so usme-
rile vase.

S temi besedami je Benedikt razkril neprijetno resnico. Ena od pri-
stnih tezav, znacilnih za financ¢ne trge v ¢asu pred letom 2008, je bila,
da se je velik del finan¢nega sveta vse bolj ukvarjal z razvijanjem cedalje
bolj zapletenih tveganih instrumentov, pri katerih je sama zapletenost
zacela veljati za dejavnik, ki povecuje vrednost proizvoda - do te mere,
bi lahko dodali, da teh proizvodov niso poznali niti tisti, ki so jih
prodajali.

Ce pa nekdo, ki prodaja proizvod, finanéen ali drugaéen, ne razume
povsem, kako ta proizvod deluje (kaj $ele, da bi dobro poznal resni¢no
raven tveganja, povezanega s tem proizvodom), potem postenost do
resni¢nih in potencialnih kupcev zahteva, da se potrudi spoznati ta
proizvod. Ce proizvoda $e vedno ne zmore razumeti ali ¢e celo zadenja
opazati njegove temeljne napake, ga ne bi smel prodajati.

Pri tem gre preprosto za to, da se postavimo v polozaj svojega bli-
znjega. Kaj bi si mislili o nekom, ki se nam odlo¢i prodati dolzniski
instrument, za katerega ni mogoce ovrednotiti tveganja? Ponovno je
treba reci, da ni kriv finan¢ni instrument. Krivi so ljudje, ki ustvari-
jo take proizvode, ki jih ne razumejo povsem, vendar jih prodajajo
ljudem, ne da bi priznali, da jih niti sami ne razumejo.

Pravicno in nepravicno placilo

To nas pripelje do vprasanja, ki vzbuja jezo mnogim kristjanom, za-
vzetim za moralno in gospodarsko upravic¢enost prostega trga — to je
vprasanje placil v finan¢nem sektorju. Kako je mogoce, se mnogi spra-
$ujejo, da so ljudje, ki so delali v finan¢nem sektorju leta 2007 in 2008,
prejemali tako visoke dodatke? Glede na razpon krize, ki je nato nasto-
pila, in obseg slabih presoj, ki so jih sprejemali mnogi v financah, ima
de Lauzun gotovo prav, ko pravi, da so bila placila v ¢asu pred krizo leta
2008 »pregresno« visoka.'* V. mnogih pogledih je to odsevalo neskladje
med plac¢ilom, opravljenim delom in pomanjkanjem odgovornosti. Po
finan¢ni krizi leta 2008 ni manjkalo politikov na levi, sredini in desni,
ki so predlagali, verjetno z namenom pomiriti jezne volivce, da bi ta
problem, ki se je mnogim zdel bistven, uredili z zakonodajo.



