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VPLIV KOLEKTIVNE DINAMIKE ODLOCANJA NA PROCES
UPRAVLJANJA S TVEGANJI V BANKAH

Povzetek

Naloga analizira vlogo nac¢ina upravljanja bank pri prevzemanju ¢ezmernih tveganj. Poleg
tega obravnava vpliv upravljanja bank, ki temelji na upostevanju interesov delnicarjev, na
nastanek in razvoj zadnje financne krize ter priCakovane vplive vkljucevanja
nezavarovanih upnikov v upravljanje bank. Proucuje tudi, kako lahko razli¢ni nacini
vklju¢evanja nezavarovanih upnikov v sprejemanje odlocitev glede prevzemanja tveganj v
bankah vplivajo na pojav prenosa tveganja.

V nalogi tako razvijemo teoreti¢ni model, s katerim preverjamo, kako nezavarovani dolg
vpliva na prevzemanje Cezmernih tveganj v bankah. Vzpostavitev modela omogoca
preverjanje pricakovanih vplivov spremembe pristopa k reSevanju bank v tezavah na pojav
prenosa tveganj v bankah. S tem kot prvi prikazemo, da uvedba novega pristopa K
reSevanju bank v tezavah ne povzroca zmanjSanja prevzemanja ¢ezmernih tveganj, temvec
nasprotno, dodatno krepi spodbude lastnikov za tovrstno vedenje. Na podlagi opravljene
analize dokazujemo, da nezavarovani upniki poleg jasnih spodbud za nasprotovanje
prevzemanju C¢ezmernih tveganj potrebujejo tudi kredibilno orodje za vplivanje na
sprejemanje odlocitev.

Na tej osnovi postavimo in izvedemo poskus, s katerim kot prvi preverjamo vpliv razli¢nih
nacinov vkljuevanja nezavarovanih upnikov v sprejemanje odlocitev, povezanih s
prevzemanjem tveganj, na pojav prenosa tveganja. V laboratoriju pridobljeni podatki
potrjujejo, da bi sodelovanje nezavarovanih upnikov v upravljanju bank prek
predstavnikov v nadzornih svetih lahko vplivalo na zmanjSanje prevzemanja ¢ezmernih
tveganj v bankah in posledicno na sistemsko finan¢no stabilnost. Njihova vkljucitev v
upravljanje bank bi lahko odigrala pomembno vlogo, saj bi omogocila zniZzanje druzbene
distance med lastniki bank in tistimi delezniki, na katere ti prenasajo posledice
prevzemanja (¢ezmernih) tveganj.

Uporabljena metodologija prinasa zapolnitev velike vrzeli v obstojeci literaturi, saj
omogoca testiranje vpliva sprememb nacina upravljanja bank na prevzemanje ¢ezmernih
tveganj. Oblikovalcem politik je tako v presojo ponujen konkreten predlog spremembe
nacina upravljanja bank, ki bi lahko imel pomembne posledice za sistemsko finan¢no
stabilnost.

Kljuéne besede: BanéniStvo, upravljanje tveganj, Cezmerno tveganje, korporativno
upravljanje, eksperimentalna ekonomija



EFFECTS OF COLLECITVE DECISION MAKING ON RISK
TAKING BEHAVIOUR IN BANKING

Summary

The dissertation analyses the role of the bank governance model in excessive risk taking. It
examines the impact of the model of bank governance underpinned by shareholder
interests on the emergence and development of the last financial crisis, and the anticipated
effects of the participation of unsecured debtholders in bank governance. It also studies
how different models of including unsecured debtholders in risk-taking decisions affects
the occurrence of risk shifting phenomenon.

A theoretical model is developed to examine how unsecured debt affects excessive risk
taking by banks. The model makes it possible to examine the anticipated effects of the
changed approach to the resolution of failing banks on the occurrence of risk shifting in
banks. The results show for the first time that the introduction of the new approach to the
resolution of failing banks does not reduce excessive risk taking. On the contrary, it
strengthens incentives for bank owners to engage in such conduct. The analysis
demonstrates that unsecured debtholders need not only clear incentives to oppose
excessive risk taking, they also require a credible tool to influence decision-making.

These assumptions are used to design and carry out an experiment that examines for the
first time the impact of different ways of including unsecured debtholders in risk-taking
decisions on the occurrence of risk shifting. The data confirm that the participation of
unsecured debtholders in bank governance via representatives on supervisory boards could
reduce excessive risk taking in banks and consequently strengthen systemic financial
stability. Their inclusion in bank governance could play a significant role in reducing the
social distance between bank owners and the stakeholders onto which bank owners are
shifting the consequences of (excessive) risk taking.

The applied methodology fills a significant gap in existing scholarship in making it
possible to test the effects of governance changes on excessive risk taking. Policymakers
are thus offered for consideration a concrete proposal for bank governance changes that
can have significant consequences with regard to systemic financial stability.

Key words: Banking, risk management, excessive risk, corporate governance, experimental
economics
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Izhodis¢a in ozadje raziskave

Banke so zaradi svojih posebnosti drugac¢ne od nefinanc¢nih podjetij, kar odseva tudi v
njihovem upravljanju. Dogodki zadnjih let kazejo, da prav ta druga¢nost pomembno vpliva
na prevzemanje tveganj v teh institucijah in s tem na sistemsko finan¢no stabilnost. Namen
doktorske naloge je tako prouciti povezavo med upravljanjem bank in prevzemanjem
Gezmernih tveganj.

Prevzemanje ¢ezmernih tveganj v bankah je pogosto identificirano kot eden od osrednjih
vzrokov za nastanek zadnje financne krize, katere zacetki segajo v leto 2008 (glej npr.
Bruner, 2011; Rose, 2010; Pacess, 2010; Rotheli, 2010; Scott, 2009). Gre za mozZnost
prenosa tveganja z lastnikov na imetnike dolga, ki vodi v nastanek problema agenta med
lastniki in upniki — problema, ki je imel, kot kaZze, najpomembnej$o vlogo pri nastanku
zadnje finan¢ne krize (Acharya et al., 2010). V bankah je ta konflikt Se posebno izrazit
zaradi kombinacije visokega finan¢nega vzvoda (Gropp in Heider, 2010) in lastnosti
banc¢nega poslovanja, ki omogo¢a namerno spreminjanje ravni prevzetega tveganja (Ellis
etal., 2014, str. 179).

Omejena odgovornost lastnikov predstavlja nakupno opcijo na sredstva banke, ki jo izdajo
upniki (Merton, 1974; 1977), in pomeni spodbudo za prevzemanje ¢ezmernih tveganj
(Dothan in Williams, 1980). Tudi zadnja finan¢na kriza kaze na to, da upravljanje bank, ki
temelji izklju¢no na interesih delnicarjev, vodi v financno nestabilnost (glej npr. Coffee,
2011; Chaigneau, 2013; Dorenbos in Pacces, 2013). Delnicarji bank so namre¢ naklonjeni
prevzemanju cezmernih tveganj na racun ostalih deleznikov in SirSe druzbe (glej npr.
Ciancanelli in Reyes-Gonzales, 2000; Caprio et al., 2007; Laeven in Levine, 2009; Beltratti
in Stulz, 2012; Ferreira et al., 2012).

Nedavna sprememba zakonodaje o mehanizmu za reSevanje bank v Evropski uniji pomeni
prehod s pristopa reSevanja z drzavno pomoc¢jo na pristop reSevanja z zasebnimi sredstvi, s
¢imer nastaja nova skupina deleznikov bank, ki so zelo motivirani, da nasprotujejo
prevzemanju ¢ezmernih tveganj — gre za imetnike nezavarovanih dolzniskih instrumentov.
Glede na to, da ti delezniki sodelujejo v pokrivanju banénih izgub, in glede na to, da trzna
disciplina zaradi posebnosti ban¢nega poslovanja v bankah najverjetneje ne more delovati
(glej npr. IMF, 2014; Min, 2014; Admati in Hellwig, 2013), nezavarovani upniki

1 Cezmerno tveganje opredelimo kot raven tveganja, ki presega optimaleno nivo tveganja z vidika banke

(Jeitschko in Jeung, 2005). Gre za »dejanja, ki kratkoro¢no lahko koristijo posameznemu posojilodajalcu
oziroma investitorju, a predstavljajo sistemsko tveganje za finanéni sistem kot celoto« (Sharma, 2012, str. 1).



potrebujejo kredibilno orodje za vplivanje na sprejemanje odloCitev v bankah. V zadnjih
letih se tako pojavljajo vse Stevilénejsi predlogi za njihovo vkljucevanje v upravljanje bank
(IMF, 2014; Ellis et al., 2014; Macey and O’Hara, 2003; Becht et al., 2012; Parliamentary
Commission on Banking Standards, 2013a; Parliamentary Commission on Banking
standards, 2013b).

Brez sprememb v nacinu upravljanja bank prehod na pristop reSevanja bank z zasebnimi
sredstvi pravzaprav pomeni, da se negativne posledice prevzemanja ¢ezmernih tveganj
preusmerijo s ple¢ davkoplaCevalcev na imetnike nezavarovanega dolga; namesto
moralnega hazarda, znacilnega za ban¢no poslovanje, se torej soocamo s stroski agenta
(Hori in Ceron, 2014). Prenos z davkoplacevalcev na upokojence® najverjetneje ni ustrezna
reSitev problema in lahko pomeni Se vi§je stroSke za same davkoplacevalce.

Pomen problematike je Se toliko vecji glede na obseg izdanih tovrstnih vrednostih papirjev.
V primeru tako imenovanih bail-in dolzniskih instrumentov gre namre¢ za trg vrednostnih
papirjev, ki je iz ni¢ leta 2010 do leta 2014 zrasel na 150 milijard dolarjev, od tega kar 80
% predstavljajo vrednostni papirji, Ki so jih izdale evropske banke. Glede na to, da je vsako
leto izdanih ve¢ tovrstnih papirjev, lahko ocenimo, da jih bo do leta 2019 izdanih za kar
1,2 bilijona dolarjev (Persaud, 2014, str. 3).

Osrednji cilj doktorske naloge je prouciti povezavo med upravljanjem bank in
prevzemanjem ¢ezmernih tveganj ter na osnovi ugotovitev oblikovati predlog spremembe
nacina upravljanja bank. Zato k analizi problema pristopamo s treh vidikov:

1) razis¢emo posebnosti bank in njihovega upravljanja, s poudarkom na analizi
spodbud lastnikov bank za prevzemanje ¢ezmernih tveganj, predvsem v kontekstu
dogodkov zadnje finanéne krize ter aktualnih sprememb pristopa k reSevanju bank
v tezavah;

2) podrobno analiziramo klju¢na podro¢ja neuspehov pri upravljanju bank v zadnji
finan¢ni krizi ter prouc¢imo njihov skupni imenovalec — spodbude banc¢nih
delnicarjev za prevzemanje cezmernih tveganj;

3) razc¢lenimo, kako sprememba pristopa k reSevanju bank vpliva na pojav prenosa
tveganj v bankah; na tej podlagi nato preverjamo, kako razli¢ne ravni vkljucevanja
nezavarovanih upnikov v sprejemanje odlocitev glede prevzemanja tveganj
vplivajo na pojav prenosa tveganj in s tem na sistemsko finan¢no stabilnost.

? Najprimernej§i in najverjetnejsi kupci nezavarovanih dolzniskih vrednostnih papirjev so pokojninski skladi
in skladi zivljenjskih zavarovanj (Krahnen, 2011; Williamson, 2013; Persaud, 2014).
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Raziskovalna vprasanja
Doktorska naloga je sestavljena iz treh delov.

V prvem delu se osredoto¢amo na posebnosti bank in njihovega upravljanja, predvsem v

lu¢i zadnje finan¢ne krize ter sprememb v nalinu reSevanja bank v tezavah. Osrednje

vprasanje je, kakSna sprememba je potrebna, da bo korporativno upravljanje podpiralo
finan¢ne institucije pri tem, da bodo znova opravljale svojo glavno nalogo, tj. nudenje
opore dolgoroénemu gospodarskemu razvoju.

Skozi pregled in sintezo literature predstavimo, v ¢em se tradicionalna opredelitev
korporativnega upravljanja razlikuje od opredelitve na podlagi pristopa z vkljucitvijo
deleznikov, ter analiziramo, v ¢em se banke razlikujejo od drugih podjetij in kako te
posebnosti vplivajo na njihovo upravljanje. Sledi obrazloZitev navzkriZja interesov med
razli¢nimi deleZzniki v ban¢nistvu, ki izhaja iz njihovega razlicnega odnosa do prevzemanja
tveganj. Pokazemo, da so delnicarji bank naklonjeni prevzemanju ¢ezmernih tveganj na
ra¢un ostalih deleznikov in SirSe druzbe, kar je pomembno vplivalo tudi na nastanek in
razvoj zadnje finan¢ne krize (glej npr. Laeven in Levine, 2009; Beltratti in Stulz, 2012;
Ferreira et al., 2012; Chaigneau, 2013).

Na podlagi teh ugotovitev oblikujemo predlog sprememb v nac¢inu upravljanja bank, pri
¢emer je treba dolo€iti tudi Sir$i kontekst. V okviru tega dela predstavimo t. i. pristop
reSevanja bank z zasebnimi sredstvi (angl. bail-in), katerega uvedba predvideva nastanek
nove skupine deleznikov — nezavarovanih upnikov — v ban¢nem poslovanju. Ker uvedba
tovrstnega pristopa temelji na teoreticnem konceptu trzne discipline, podrobno
predstavljamo tudi ta koncept.

V _drugem delu analiziramo klju¢na podro¢ja neuspeha pri upravljanju bank ter pomen in

vlogo posameznega podro¢ja pri nastanku in razvoju zadnje finan¢ne krize. Nato prek
vklju¢evanja spoznanj s podrocja socialne in kognitivne psihologije, antropologije in

sociologije oblikujemo predlog spremembe v nadinu upravljanja bank.

V tem delu podrobno predstavimo tri klju¢na podroc¢ja neuspehov pri upravljanju bank v
zadnji finan¢ni krizi — problematiko upravljanja na ravni nadzornih svetov in uprav bank,
upravljanje tveganj ter politiko prejemkov —, ponazorjeno pa je tudi, da imajo vsa tri
podroc¢ja skupni imenovalec: spodbude ban¢nih delniCarjev za prevzemanje ¢ezmernih
tveganj. Pomemben prispevek tega dela je vkljuevanje spoznanj druzboslovnih znanosti
(socialne in kognitivne psihologije, antropologije in sociologije) v proucevanje
problematike ban¢nega upravljanja in oblikovanje predlogov resitev.



Na podlagi podrobnega pregleda vsakega od omenjenih podrocij oblikujemo konkreten
predlog spremembe v upravljanju bank prek vklju¢evanja predstavnikov nezavarovanih
upnikov v enotno komisijo za tveganja in prejemke na ravni nadzornih svetov. Predlagana
resitev je bolj vkljucujoca oblika ban¢nega upravljanja, v skladu s katero bi bilo vodstvo
bank odgovorno tudi deleznikom z druga¢no motivacijo za prevzemanje tveganj, kot jo
imajo lastniki bank.

V tretjem delu najprej pokazemo, da uvedba novega pristopa k reSevanju bank v tezavah v

obstoje¢ih okvirih upravljanja bank najverjetneje ne vodi k zmanjSanju prevzemanja
¢ezmernih tveganj. Na podlagi tega rezultata nato preverjamo, kako lahko razli¢ni nacini

vkljuéevanja nezavarovanih upnikov v sprejemanje odloditev v zvezi s prevzemanjem

tvegan] vplivajo na pojav prenosa tveganj v bankah in s tem na sistemsko finanéno
stabilnost.

Tako razvijemo teoreti¢éni model, s katerim analiziramo vpliv uvedbe novega pristopa k
reSevanju bank v tezavah na prevzemanje ¢ezmernih tveganj. Pokazemo, da uvedba
novega pristopa v okvirih obstoje€ega nacina upravljanja teh organizacij najverjetneje ne
vodi v zmanjSevanje prevzemanja ¢ezmernih tveganj. Nasprotno, zaradi vi§jega finan¢nega
vzvoda ter visokih stroskov ban¢nega dolga so banke lahko celo dodatno spodbujene k
prevzemanju ¢ezmernih tveganj. Prehod na pristop reSevanja bank z zasebnimi sredstvi
tako pravzaprav pomeni, da se negativne posledice prevzemanja Cezmernih tveganj
preusmerijo s ple¢ davkoplacevalcev na imetnike nezavarovanega dolga. Poleg jasnih
spodbud imetnikov nezavarovanih dolZniSkih instrumentov za izvajanje trzne discipline je
torej treba zagotoviti, da ti delezniki lahko tudi dejansko vplivajo na raven prevzetega
tveganja.

Na podlagi teh ugotovitev postavimo in izvedemo laboratorijski poskus, s katerim
preverjamo vpliv razlicnih nainov vkljucevanja nezavarovanih upnikov v sprejemanje
odlo¢itev, povezanih s prevzemanjem tveganj, na pojav prenosa tveganja. Ceprav je nase
eksperimentalno okolje zelo stilizirano, in zato morda rezultati niso v celoti prenosljivi v
stvarni svet, poskus kaze, da vkljuCevanje nezavarovanih upnikov v proces sprejemanja
odlocitev v bankah negativno vpliva na pojav prenosa tvegan;.

Poleg tega rezultati poskusa nakazujejo velik pomen druzbenih vplivov v procesu
sprejemanja odloCitev glede prevzemanja tveganj v bankah. Ukinitev anonimnosti in
uvedba neposredne komunikacije vodita v sprejemanje manj sebi¢nih in bolj postenih
odlocitev pri lastnikih bank, Ceprav se materialne posledice sprejetih odlocitev ne
spremenijo. ZmanjSanje druzbene distance v procesu odloc¢anja torej krepi druzbeno
sprejemljivo vedenje, ki nato vpliva na zmanjsanje pomena preferenc posameznika.



Raziskovalna metodologija

Z ekonomskimi poskusi lahko pripomoremo k boljSemu razumevanju ban¢nih kriz in k
iskanju najprimernejS$ih nacinov za njihovo preprecevanje. Tovrstni pristop nam namrec
omogoca empiricno preverjanje pricakovanega vpliva predlogov sprememb v nacinu
poslovanja, upravljanja ali regulacije bank. V primerjavi s tradicionalnimi ekonomskimi
pristopi, s katerimi ocenjujemo povezave med spremenljivkami na oshovi podatkov iz
preteklosti, je omogoceno izolirano raziskovanje vpliva doloene spremembe. Tako lahko
oblikovalcem politik omogoc¢imo vnaprejSnjo oceno pric¢akovanih ucinkov predlogov
sprememb.

Poleg tega eksperimentalni pristop omogoca razumevanje in opazovanje dejanskega nacina
odlocanja posameznikov in skupin, in ne le pricakovanega odlocanja, kot je obicajno pri
analizah, izvedenih s postavitvijo teoreticnih ekonomskih modelov, najpogosteje
temeljecih na predpostavkah sebi¢nih in popolnoma racionalnih posameznikov.

Glede na to, da je preprostost postavitve poskusa in izvedbenih navodil ena od kljuénih
kvalitet dobre ekonomske eksperimentalne $tudije (Davis in Holt, 1993; Friedman in
Sunder, 1994), je pri uporabi te raziskovalne metode najpomembnejSa utemeljena in
poglobljena formulacija raziskovalnega vprasanja. Velik del naloge zato namenjamo
pojasnitvi teoreticnih konceptov in empiricnih ugotovitev, ki so bistveni za postavitev in
utemeljitev zasnove poskusa.

Literatura s podro¢ja eksperimentalne ekonomije, katere namen je boljse razumevanje in
preprecevanje financnih kriz, se v grobem deli v dva sklopa. Prvi del proucuje navale na
banke, drugi del obravnava tematiko nesolventnosti bank (Dufwenberg, 2013). Medtem ko
je prvo podro¢je Ze precej dobro raziskano, je znotraj drugega — kamor se uvrS¢a nasa
raziskava — Se precej neraziskanega.

V okviru naSe raziskave smo tako kot prvi oblikovali in izvedli nadzorovani poskus, ki
omogoca testiranje vpliva razliénih nacinov vplivanja nezavarovanih upnikov na
sprejemanje odlo¢itev o prevzemanju tveganj v bankah na pojav prenosa tveganja.
Empiri¢na ocena vpliva razlicnih nacinov vklju€evanja nezavarovanih upnikov v proces
sprejemanja odloCitev, povezanih s prevzemanjem tveganj, zaradi pomanjkanja
zgodovinskih podatkov namre¢ ni mogoc¢a. Tudi ¢e bi s podatki iz preteklosti razpolagali,
bi lahko empiri¢na analiza vodila v zavajajocCe rezultate, saj je pri tovrstnih primerjavah
tezko nadzorovati vplive sprememb pri ostalih spremenljivkah.



Eksperimentalni  pristop omogo¢a nadzorovano spreminjanje le ene neodvisne
spremenljivke naenkrat in s tem izlocitev naklju¢nih vplivov. Namesto zanasanja na
empiricne priblizke — katerih zanesljivost je dodatno vprasljiva zaradi dejstva, da je
tveganje zelo tezko meriti — omogoca neposredno opazovanje odlo¢itev, ki jih sprejemajo
»ban¢ni lastniki-menedZerji«. Ob tem se izognemo morebitnim vplivom problema agenta
med menedzerji in lastniki bank ter morebitnim vplivom razli¢nih dolzniskih klavzul na
izdani ban¢ni dolg.

Raziskavo smo, kot je pri izvedbi ekonomskih poskusov obi¢ajno, izvedli na Studentski
populaciji, ki jo veCinoma sestavljajo Studentje ekonomije in poslovnih ved, torej
potencialni kandidati za prihodnje ban¢ne menedzerje.

Struktura in vsebina doktorske naloge
Poleg uvoda in zakljucka je doktorska naloga sestavljena iz treh delov.

V okviru prvega dela doktorske naloge najprej predstavimo posebnosti bank, ki vodijo tudi
v posebnosti pri njihovem upravljanju. Sledi ponazoritev konflikta interesov med
posameznimi delezniki bank, ki izhaja iz razlinega odnosa do prevzemanja tveganj. V
naslednjem poglavju so predstavljene spremembe pristopa k resevanju bank v tezavah na
ravni Evropske unije. Ker nov mehanizem temelji na teoreticnem konceptu trZzne
discipline, v naslednjem poglavju podrobno obravnavamo tudi ta koncept. Na podlagi
navedenith posebnosti bank, predvsem vloge ban¢nih delniarjev pri prevzemanju

¢ezmernih tveganj, ter aktualnih sprememb v nacinu reSevanj bank v tezavah v zadnjem
poglavju prvega dela oblikujemo predlog vkljuCevanja nezavarovanih upnikov v
upravljanje bank.

V okviru drugega dela doktorske naloge so najprej predstavljena tri podro¢ja, identificirana
kot klju¢na za neuspeh pri upravljanju bank v Casu zadnje financ¢ne krize. To so odlo¢anje

na ravni nadzornih svetov, podrocje upravljanja tveganj in podro¢je placnih politik. Vsako
od njih je podrobneje raziskano v lo¢enem poglavju.

V poglavju Nadzorni sveti in upravljanje bank tako proucujemo problematiko
korporativnega upravljanja bank z vidika odlo¢anja na ravni nadzornih svetov in uprav
banke. Ker banke upravljajo kolektivni organi odloCanja, se najprej usmerimo na
problematiko skupinskega odloCanja ter njeno vlogo pri nastanku in razvoju zadnje
finan¢ne krize. Sledi predstavitev vloge delniCarjev pri sestavi in delovanju banc¢nih
nadzornih svetov ter posledic tovrstne ureditve. Poglavje sklenemo s predstavitvijo ostalih
identificiranih pomanjkljivosti v delovanju nadzornih svetov bank ter z razmejitvijo
njihove vloge v upravljanju bank in vloge bancne regulacije.



Sledi poglavje Upravljanje tveganja v bankah v kontekstu financne krize. TO poglavje je
razdeljeno na dva sklopa. V okviru prvega obravnavamo regulatorne okvire upravljanja
ban¢nih tveganj, saj je na razvoj podro¢ja upravljanja s tveganji v bankah pomembno
vplivala regulacija. Nato predstavimo kljucne vzroke neucinkovitega upravljanja tveganj v
zadnji finan¢ni krizi in poglavje sklenemo z vlogo korporativnega upravljanja v neuspehu
upravljanja tveganj v bankah ter predlogom za izboljSave. Ker ban¢na regulacija temelji na
principu merjenja in obvladovanja tveganj, v okviru drugega sklopa proucujemo Sam
pojem tveganja. Predstavimo pojem tveganja, pojasnimo, kako se razlikuje od negotovosti,
in navedemo, katere pristope k proucevanju tveganj poznamo. Sledi pogled vedenjskih
financ na proucevanje odlo¢anja v tveganih razmerah ter predlog za vklju¢evanje spoznanj
s podro¢ja vedenjske ekonomije in financ v procese upravljanja s tveganji v banki.
Poglavje zaklju¢imo z razpravo o tem, kako je tveganje povezano s pojmom odgovornosti
in kako je pomanjkanje tovrstne povezave pripomoglo k nastanku Kkulture pretiranega
prevzemanja tveganj v bankah, ki je pomembno prispevala k nastanku in razvoju finan¢ne
krize.

V Cetrtem poglavju obravnavamo placne politike bank in vpliv razli¢nih oblik nagrajevanja
vodstvenih delavcev bank na prevzemanje ¢ezmernih tvegan;j.

V petem poglavju na podlagi prejsnjih poglavij oblikujemo predlog spremembe v
upravljanju bank, v skladu s katerim bi interese nezavarovanih upnikov v upravljanju bank
zastopali predstavniki v skupnem odboru za tveganja in nagrajevanje na ravni nadzornega
sveta bank.

Tretji del doktorske naloge je sestavljen iz dveh poglavij. Najprej predstavimo teoreti¢ni

model, s katerim pokazemo, da zaradi posebnosti bank in njihovega poslovanja sprememba
pristopa k reSevanju bank v tezavah najverjetneje ne pomeni manjSega prevzemanja
¢ezmernih tveganj. Trzna disciplina namre¢ ne povzrofa zmanjSevanja prevzemanja
¢ezmernih tveganj, ampak celo nasprotno lahko pomeni dodatno spodbudo za prenos
tveganj z lastnikov bank na ostale deleznike v ban¢nem poslovanju. Poleg jasnih spodbud
imetnikov nezavarovanih dolZniSkih instrumentov za izvajanje trZzne discipline
(sodelovanje v pokrivanju ban¢nih izgub) je torej treba zagotoviti, da ti delezniki lahko
tudi dejansko vplivajo na raven prevzetega tveganja.

Sedmo poglavje vsebuje postavitev in izvedbo laboratorijskega poskusa, s katerim
preverjamo, kako lahko razli¢ni nacini vklju¢evanja nezavarovanih upnikov v sprejemanje
odlocitev glede prevzemanja tveganj vplivajo na prevzemanje cezmernih tveganj v bankah.
Rezultati poskusa kazejo, da vkljuCevanje nezavarovanih upnikov vpliva na pojav prenosa
tveganj, ter nakazujejo velik pomen druzbenih vplivov v procesu sprejemanja odlocCitev
glede prevzemanja tveganj v bankah.



1 KORPORATIVNO UPRAVLJANJE BANK V KONTEKSTU
NASTANKA IN POSLEDIC ZADNJE FINANCNE KRIZE

Mnenja avtorjev o vlogi korporativnega upravljanja pri nastanku in razvoju finan¢ne krize
so razlicna. Medtem ko nekateri avtorji menijo, da je tema upravljanja bank nepomembna
(Acharya et al., 2009, str. 111; Moslein, 2009; Anwar, 2009, str. 27), drugi prav v tem
vidijo delni ali najvecji vzrok za krizo (Blundell-Wignall et al., 2008, str. 11; Kirkpatrick,
2009, str. 2; The high level group for financial supervision in the EU, 2009; Walker, 2009;
Fetisov, 2009; Clarke, 2010; Yeoh, 2010). A tudi avtorji, ki so si sicer enotni, da je
problematika korporativnega upravljanja pomembna za razumevanja vzrokov in ozadja
finan¢ne krize, se v veliki meri ne strinjajo glede pomembnosti posameznih vzrokov za
neuspesno upravljanje.

Tako nekateri Se vedno zastopajo stalis€e, da je imelo pomanjkljivo korporativno
upravljanje le omejeno vlogo v zadnji financ¢ni krizi (Hopt, 2013, str. 49). V skladu s tem
staliS¢em krize takSnih razseznosti ni moglo povzro€iti zgolj neuspesno upravljanje bank
(Acharya et al.,, 2009). Analize primerov namre¢ ne potrjujejo, da so bile te
pomanjkljivosti najpomembnejsi vzrok krize (Miilbert, 2010). Celo nekatere empiri¢ne
Studije kazejo, da upravljanje financ¢nih podjetij v povprecju ni ocitno slabSe od upravljanja
nefinan¢nih podjetij (Adams, 2012) in da bi bilo treba temeljno reformo sedanjega okvira
korporativnega upravljanja Se upraviciti, saj je le-to v ¢asu pred krizo delovalo razmeroma
dobro (Cheffins, 2009).

Drugacno stalis¢e kaze, da je do svetovne financne krize pripeljalo prav zniZanje
standardov korporativnega upravljanja (Fetisov, 2009), saj njegove prakse niso sluzile
namenu varovanja pred prevzemanjem ¢ezmernih tveganj (Kirkpatrick, 2009, str. 2). Tako
so vodstva veliko bank mo¢no podcenjevala tveganja, ki so jih prevzemala, Stevilni ¢lani
nadzornih svetov in uprav ter delnicarji pa niso poskrbeli za potreben pregled ali nadzor
nad upravljanjem. Medtem ko so delnicarji pritiskali na vodstva bank, naj zagotovijo
visoke kratkoro¢ne dobicke, teh pritiskov niso zajezile ne regulativne ne nadzorne politike
(The high level group for financial supervision in the EU, 2009, str. 10).

V tem poglavju bomo pojasnili, zakaj tradicionalnega razumevanja korporativnega
upravljanja ne moremo uporabljati za banke in zakaj je pri bankah potrebno SirSe
razumevanje teorije agenta, v skladu s katero je vodstvo banke dolzno svoje odlocitve
pojasnjevati tudi ostalim deleznikom, in ne le lastnikom. Najprej bomo predstavili, v ¢em
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se tradicionalna opredelitev korporativnega upravljanja razlikuje od opredelitve na podlagi
pristopa z vkljucitvijo deleznikov, ter analizirali, v ¢em se banke razlikujejo od drugih
podjetij in kako te razlike vplivajo na posebnosti pri njihovem upravljanju. Sledi
obrazlozitev navzkrizja interesov med razlicnimi delezniki v bancnistvu, ki izhaja iz
njihovega razlicnega odnosa do prevzemanja tveganj.

Osrednje vprasanje je tako, kakSna sprememba je potrebna, da bo korporativno upravljanje
podpiralo finanéne institucije pri tem, da bodo ponovno opravljale svojo glavno nalogo, tj.
nudenje opore dolgorocnemu gospodarskemu razvoju.

Pri iskanju odgovora je treba dolociti tudi Sir$i kontekst. Zato naslednje podpoglavje
zajema predstavitev t. i. pristopa k reSevanju bank z zasebnimi sredstvi (angl. bail-in).
Sprememba pristopa k reSevanju bank v tezavah, ki je bila uvedena kot odgovor na
dogodke v zadnji finan¢ni krizi, namre¢ predvideva nastanek nove skupine deleznikov v
upravljanju banke. Ker uvedba tovrstnega pristopa temelji na teoreticnem konceptu trzne
discipline, bo tudi ta predstavljen v posebnem podpoglaviju.

Na podlagi upoStevanja posebnosti bank in njihovega upravljanja, SirSega konteksta
delovanja bank (sprememba pristopa k reSevanju bank v tezavah) in teoreti¢ne podlage
(trzna disciplina) v zadnjem podpoglavju oblikujemo predlog za spremembo pristopa k
upravljanju bank.

1.1 Korporativno upravljanje bank

1.1.1 Korporativno upravljanje: primerjava pristopa delniarjev in pristopa z
vkljucditvijo SirSega nabora deleZnikov

Korporativno upravljanje je »sistem, v skladu s katerim se vodijo in nadzorujejo druZzbe«
(Cadbury, 1992) in »obravnava nacine, kako ponudniki finan¢nih sredstev gospodarskim
druzbam zagotovijo dobitek od njihove nalozbe« (Shleifer in Vishny, 1997). Ceprav
splosno uveljavljene opredelitve tega pojma Se ni (Milbert, 2010, str. 4), lahko
korporativno upravljanje v skladu s tradicionalnim razumevanjem opredelimo kot vse
mehanizme oziroma postopke odloCanja ter pogodbe, ki zagotavljajo uresniitev ciljev
podjetja in njegovih delnicarjev.

Klju¢na tezava je loCevanje lastniStva (vira financiranja) in nadzora (vodstvo). Gre za t. i.
teorijo agenta (Jensen in Meckling, 1976), ki velja za standardno opredelitev
korporativnega upravljanja, pri cemer se slednje nanasa na zastopanje interesov delnicarjev
(Tirole, 2001). V skladu z omenjeno teorijo, vodstvo ne deluje vedno v interesu lastnikov
podjetja (Shleifer in Vishny, 1997, str. 5). Pomembno vlogo imajo tako ustrezne spodbude,
ki vodstvo podjetja motivirajo, da deluje v imenu delni¢arjev in sluzi njihovim interesom



(maksimizacija vrednosti podjetja), namesto da bi si prizadevalo uresniCevati lastne
interese.

Ker pa na cilje dolo¢enega podjetja lahko vplivajo tudi drugi delezniki, se je razvila SirSa
opredelitev korporativnega upravljanja v obliki t. i. teorije deleznikov (Freeman, 1984). Na
podlagi pristopa z vkljucitvijo deleznikov bi moralo vodstvo v procesu odloCanja
upostevati interese razli¢nih deleznikov (Donaldson in Preston, 1995). V nasprotju s
tradicionalno opredelitvijo korporativnega upravljanja, ki je naravnana na delnicarje, SirSa
opredelitev vkljucuje tudi deleznike, kot so imetniki dolzniskih instrumentov, Sirsa javnost
in vlada (Hopt, 2013, str. 4).

Obstajajo zgovorni dokazi, da so se banke, katerih vodstvo je bilo bolj naklonjeno
delnicarjem, med zadnjo finan¢no krizo slabse odrezale (Beltratti in Stulz, 2012). Vodstvu,
ki je odgovorno delnicarjem, je namre¢ tezko upraviciti kratkoro¢no znizanje dobickov
zavoljo maksimizacije dolgoro¢ne vrednosti podjetja. TakSna vodstva lahko lastniki celo
prisilijo k odstopu (Pacces, 2010, str. 19). Nacela tradicionalnega korporativnega
upravljanja, ki se zavzemajo za vi§je cene delnic in dividend, so torej moc¢na spodbuda za
vodstvo, da sprejema tvegane odlocitve, po drugi strani pa kaznujejo tiste, ki se zavzemajo

za cilj dolgoro¢ne vzdrznosti banke in stabilnosti financnega sistema (Tarraf, 2010, str.
29).

V smislu konvencionalnega razumevanja korporativnega upravljanja, v skladu s katerim
naj bi agenti delovali v najboljSem interesu delnicarjev, pomanjkljivosti korporativnega
upravljanja v bankah niso bistveno vplivale na razvoj finan¢ne krize. V tem okviru ima
pomembno vlogo regulacija bank, ki lahko vpliva na delni¢arje bank, da ravnajo man;j
tvegano. Ce pa upostevamo, da se banke razlikujejo od drugih podjetij in da je regulacija
bank sama po sebi nepopolna ter da ustvarja moralna tveganja, potrebujemo SirSo
opredelitev korporativnega upravljanja. Nerealno je pricakovati, da bi korporativno
upravljanje, ki je naravnano le na delnicarje, prineslo rezultate, ki bi bili skladni z interesi
ostalih deleznikov in druzbe kot celote. Zato je treba prouciti moZnost spremembe teorije
agenta, po kateri je vodstvo odgovorno vsem deleznikom, ne le delniCarjem podjetja
(Tarraf, 2010, str. 29).

1.1.2 Posebnosti bank in njihovega upravljanja

Najpomembnejsa lastnost, po kateri se banke razlikujejo od drugih podjetij, je njihova
funkcija preoblikovanja ro¢nosti (Hopt, 2013, str. 4). Funkcija zagotavljanja likvidnosti, ki
je nujna za financiranje gospodarstva, temelji na neusklajenosti obeh strani bilance stanja
bank — Casovni strukturi aktive in pasive. Banke ustvarjajo likvidnost z izdajo likvidnih
obveznosti (obi¢ajno vpoglednih vlog) za manj likvidna sredstva (pogosto posojila z
dalj§imi roc¢nostmi) (Macey in O’Hara, 2003, str. 97). Zato so izpostavljene
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likvidnostnemu tveganju, kar lahko vodi v t. 1. pojav »navala na banke« (Becht et al., 2012,
str. 444).

Banke lahko zaradi svoje funkcije zagotavljanja likvidnosti v vsakem trenutku razpolagajo
le z manjSim delezem svojih sredstev v obliki likvidnih rezerv. Kadar vecje Stevilo
vlagateljev istoCasno dvigne denar, banka ne more izplacati vseh obveznosti hkrati.
Neusklajenost med vlogami in obveznostmi tako lahko povzroci naval na banke, saj bi
vsak vlagatelj Zelel dvigniti svoj denar, preden se rezerve izérpajo. Z namenom
prepreCevanja navalov na banke so bile uvedene sheme za zavarovanje ban¢nih depozitov,
ki pa hkrati prinasajo moralno tveganje in pomenijo spodbudo za prevzemanje ¢ezmernih
tveganj s strani delniCarjev in vodstva bank (Macey in O’Hara, 2003, str. 97; Miilbert,
2010, str. 10; Ferrarini in Ungureanu, 2011, str. 440).

Banke imajo tudi bistveno vi§ji finan¢ni vzvod kot nefinancna podjetja, saj so ve¢ kot 90
odstotkov njihovih obveznosti dolgovi (Macey in O’Hara, 2003, str. 97; Miilbert, 2010, str.
10). Posledica tega je navzkrizje interesov med delnicarji in imetniki dolzniskih
instrumentov, ki je bolj perece kot v drugih, nefinan¢nih, podjetjih (Macey in O’Hara,
2003, str. 98).

Zaradi asimetrije informacij Stevilni delezniki tezko ocenijo profil tveganja in stabilnost

banke, kar pomeni, da je moralno tveganje za vodstvo banke Se vecje (Ferrarini in
Ungureanu, 2011, str. 441).

Poleg tega so banke medsebojno tesno povezane, saj je velik del njihovega poslovanja
poslovanje z drugimi finan¢nimi ustanovami. Zato so izpostavljene visoki stopnji tveganja
neizpolnitve obveznosti nasprotne stranke, bancni sistem pa je zaradi tega dovzeten za
negativne ucinke prelivanja (Miilbert, 2010, str. 11).

Tako lahko tradicionalna opredelitev korporativnega upravljanja, po kateri vodstvo deluje
v skladu z interesi lastnikov, pomeni jasno spodbudo vodstvu bank za prevzemanje
¢ezmernih tveganj. Za lastnike bank namre¢ velja, da medtem ko se potencialne negativne
posledice prevzetih tveganj prenesejo na druge deleznike, potencialni dobicki v celoti
ostanejo v njihovih rokah (Ferrarini in Ungureanu, 2011, str. 441). Ob sedanji finan¢ni
krizi se je tako porodilo spoznanje, da je zaradi posebnega znacaja banc¢nih dejavnosti
potreben tudi poseben pogled na njihovo upravljanje (Ciancanelli in Reyes-Gonzales,
2000; Adams in Mehran, 2003; Gup, 2007; Miilbert, 2010).

Upravljanje bank se od upravljanja nefinan¢nih druzb razlikuje v dveh glavnih tockah —
banke imajo v primerjavi z nefinan¢nimi druzbami ve¢ deleznikov, poleg tega je za ban¢no
poslovanje znacilna visoka stopnja nepreglednosti in kompleksnosti (Mehran et al., 2011,
str. 3). Ceprav se v delu v veliki meri osredotodamo na prvo razliko, imata tudi
kompleksnost in pomanjkanje preglednosti ban¢nega sistema pomembno vlogo pri

11



upravljanju bank, saj »noben model korporativnega upravljanja ne more delovati dobro, ¢e
so glavni akterji zaradi objektivnih dejavnikov mocno omejeni v svojem poznavanju in
razumevanju tveganj« (Avgouleas in Cullen, 2014, str. 2).

Banke imajo veC deleznikov kot nefinan¢ne druzbe, saj so velik del njihovih finan¢nih
obveznosti dolzniski instrumenti. Zato so pomembni delezniki v bankah poleg delnicarjev
tudi imetniki dolzniskih instrumentov. Zaradi omejene odgovornosti delni¢arjev banke
bremena, ki so posledica prevzemanja tveganj v banki, nosijo prav imetniki dolzniskih
instrumentov oziroma davkoplacevalci.

Drzavna jamstva v obliki shem za zavarovanje ban¢nih depozitov pozna vecina sodobnih
drzav. Namenjena so zaSCiti finan¢nega sistema pred pani¢nim odzivom vlagateljev v
obliki t. i. navala na banke. Ker pa zavarovanje ban¢nih depozitov prinaSa tudi moralno
tveganje (saj deponentov ne skrbi stabilnost banke), je potrebna regulacija bank. Ban¢ni
regulatorji tako $¢itijo zavarovane deponente pred tem, da bi banke prevzemale ¢ezmerna
tveganja, in spremljajo banc¢na tveganja (Spong in Sullivan, 2010, str. 6) z namenom
prepreéevanja realizacije moralnega hazarda, ki izhaja iz zavarovanja depozitov (Macey in
O‘Hara, 2003). Ban¢ni regulatorji in ban¢na regulativa danes vplivajo na upravljanje bank
vsepovsod po svetu (Ciancanelli in Reyes-Gonzales, 2000, str. 5-6) in so dodaten razlog,
da je korporativno upravljanje v bancniStvu kompleksnejSe od upravljanja nefinanc¢nih

druzb (Wilson et al., 2010).

Ekonomska teorija glavnega toka pojasnjuje, da je regulacija bank potrebna zato, da se
internalizirajo u¢inki prevzemanja ¢ezmernih tveganj na druzbo (Pacces, 2013, str. 5-6).
Drugaéno staliS¢e dokazuje, da se interesi delnicarjev razlikujejo od interesov ostalih
deleznikov (Mehran et al., 2011, str. 4; Hopt, 2013, str. 63) ter da je regulacija bancnistva
pomanjkljiva in prinasa moralno tveganje. Ker pa banke s svojimi dejavnostmi poleg
delnicarjev ogrozajo tudi ostale deleznike, so potrebni mehanizmi za njihovo zas¢ito
(Becht et al., 2012, str. 445; Tirole, 2001), zlasti za zascito deponentov (Green, 1989).
Resitev je lahko bolj vkljucujoca oblika upravljanja bank, saj dodelitev vecjih pristojnosti
delnicarjem banke ne bi vplivala na spremembo njihovega odnosa do tveganj (Tarraf,
2010, str. 25; Rose, 2010).

1.1.3 Navzkrizje interesov med delezniki bank, ki izhaja iz razlicnega odnosa do
tveganj

Banke imajo drugacne znacilnosti kot sicer za podjetja predvideva tradicionalna teorija

agenta. Ta namreC izhaja iz domneve, da so trgi normalni ali konkuren¢ni, medtem ko
banke poslujejo na upravljanih in reguliranih trgih. Poleg tega je problem agenta na
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podro¢ju banc¢niStva kompleksnej$i kot v primeru nefinanénih podjetij, saj asimetrija
informacij ne izhaja samo iz odnosa ‘principal-agent' med lastniki in vodstvom banke.®

Osredotocili se bomo na navzkrizje med delnicarji in upniki, ki povzroca znacilen pojav
moralnega tveganja. Ker principal (imetnik dolzniSkega instrumenta) ne more spremljati
dejanj agenta (delnicarja), slednji morda ne nosi prav vseh posledic svojih dejanj in lahko
izkorisca skrite informacije, da si zagotovi ¢im vecji dobicek zase, medtem ko stroske
takSnega ravnanja nosi principal. Vse kaze, da ima to moralno tveganje, ki vodi v prenos
tveganj (angl. risk-shift), klju¢no vlogo v sedanji finan¢ni krizi (Acharya et al., 2010).

Delnicarji bank so motivirani, da sprejemajo ukrepe, ki koristijo njim, ne njihovemu
principalu (imetniku dolzniSkih instrumentov). Zaradi visokega finan¢nega vzvoda je
neskladje moralnega tveganja med lastniki in upniki v ban¢niStvu pomembnejSe kot v
nefinan¢nih druzbah (Gropp in Heider, 2010). Moralno tveganje Se dodatno oteZujeta
varnostna mreZa, ki §¢iti deponente bank (Bhattachartya in Thakor, 1994; Keeley, 1990),*
in uvedba implicitnih drzavnih jamstev, zaradi katerih se posledice Cezmernega
prevzemanja tveganj prenesejo na davkoplacevalce (Mehran et al., 2013).

Interesi delniCarjev se razhajajo z interesi drugih deleZznikov, zlasti kar zadeva tveganja.
Delnicarji, ki nosijo omejeno odgovornost v primeru izgub in uzivajo vse prednosti v
primeru visokih donosov, so tveganjem naklonjeni. Raje imajo visoko volatilnost in
obi¢ajno razmiSljajo kratkoro¢no. Imetniki dolzniskih instrumentov in regulatorji pa
tveganjem niso naklonjeni. Raje imajo nizko volatilnost in razmisljajo dolgoro¢no (Mehran
et al., 2011, str. 4; Hopt, 2013, str. 63). Imetnike dolZniskih instrumentov in regulatorje
poleg verjetnosti neplacila skrbi tudi velikost pricakovane izgube v primeru insolventnosti
banke, medtem ko so lastniki in vodstvo banke manj obcutljivi za obseg izgub. Vrednost
lastniSkega kapitala je namre¢ v primeru insolventnosti Ze izgubljena, poleg tega je tudi
vodstvo verjetno Ze izgubilo sluzbo (Ford in Sundmacher, 2005, str. 12-13).

Razli¢ni delezniki v upravljanju bank imajo tako razli¢en odnos do tveganja. Delnicarji, ki
se soocajo Z omejeno odgovornostjo v primeru izgub in neomejenim donosom v primeru
uspesSnega poslovanja, so tveganju nagnjeni. Zaradi znacilnosti politik prejemkov, ki
obicajno temeljijo na pristopu opcijskega nagrajevanja, to velja tudi za vodstva bank. Po
drugi strani pa so imetniki depozitov, imetniki dolga in ban¢ni nadzorniki tveganju
nenaklonjeni (Hopt, 2013, str. 63).

% V bankah so tako prisotni §e najmanj trije dodatni viri asimetrije informacij: med deponenti, banko in
regulativnim organom; med lastniki, vodstvom banke in regulativnim organom; med posojilojemalci,
vodstvom banke in regulativnim organom (Ciancanelli in Reyes-Gonzales, 2000, str. 6).

4 . . . v . v .
Tveganja se lahko prenesejo na jamstveno shemo s poveCanjem finanénega vzvoda banke in s
povecevanjem volatilnosti njenih nalozb (Hovakimian et al., 2003).
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* Delnicarji

Teorija Kkorporativnega upravljanja obi¢ajno predpostavlja, da so lastniki tveganju
nenaklonjeni (Fabozzi et al., 1994). Ker sheme zavarovanj depozitov in omejena
odgovornost lastnikov bank delni¢arjem bank omogocajo neomejeno udelezbo v dobickih
in omejeno udelezbo v izgubah, tak$na predpostavka v primeru bank ni ustrezna (Bruner,
2011, str. 312). Lastniki bank financirajo le majhen delez v bilanci stanja banke, zato je
njihova morebitna izguba omejena na njihov (relativno nizek) lastniski delez. Zato imajo
ban¢ni delnicarji raje visoko volatilnost in stremijo k visoki izpostavljenosti banke
tveganjem na kratek rok.

Omejena odgovornost lastnikov je opcija, ki delnicarjem omogoca, da prodajajo svoje
premozenje, ko vrednost dolgov presega vrednost sredstev podjetja (Merton, 1974).
Delnicarji so torej imetniki prodajne opcije, ki jim daje pravico, a ne tudi obveznosti, da
prodajo sredstva podjetja po vnaprej doloCeni ceni. Imajo torej moznost odprodaje podjetja
svojim upnikom po nominalni vrednosti dolga. To pomeni, da vrednost delnic tako kot
vrednost opcije nikoli ni negativna.

Prodajna opcija torej odseva vrednost omejene odgovornosti delnicarjev, ki se spreminja z
volatilnostjo ban¢nih nalozb — visja ko je volatilnost ban¢nih sredstev, vi§ja je vrednost
opcije. Ker ob izvrsitvi opcije izgube krijejo imetniki ban¢nega dolga, omejena
odgovornost lastnikov znizuje vrednost njihovih terjatev. Ker visja volatilnost povecuje
vrednost opcije, so delnicarji nagnjeni k sprejemanju c¢ezmernih tveganj (Dothan in
Williams, 1980).

Vrednost opcije naras¢a tudi z visanjem finan¢nega vzvoda (Furlong in Keeley, 1989).
Prav tako lahko zavarovalno shemo za ban¢ne depozite razumemo kot prodajno opcijo za
banc¢na sredstva, ki jo izda zavarovalnica. Gre za prodajno opcijo, s katero banka pridobi
pravico do prodaje sredstev v vrednosti zavarovanih depozitov (Merton, 1977).

Odnos lastnikov do tveganja je odvisen tudi od strukture lastni$tva. Tako male delnicarje z
razprSenim portfeljem zanima predvsem cena delnic in visina dividend. Njihov motiv je
ustvarjanje kratkoro¢nega dobicka in donosa iz naslova izplacila dividend. Podobne motive
najdemo tudi pri institucionalnih vlagateljih.

Za institucionalne vlagatelje so obi¢ajno znacilne kratkoro€ne preference (Cheng et al,
2010).5 Od njih zato ni mogoce pricakovati zagotavljanja dodatnega nadzora nad vodstvom
bank (Froot et al., 1991). Medtem ko imajo veliki delni¢arji nedvomno vecjo sposobnost in
tudi mocnejsi interes za spremljanje upravljanja banke kot mali delnicarji (Shleifer in

> V letu 2007 so tako naprimer veliki investitorji v Veliki Britaniji in Zdruzenih drzavah Amerike v
povpre¢ju obdrzali svoje delnice sedem mesecev (Haldane, 2010, str. 16).
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Vishny, 1986), so imetniki vecinskih delezev pripravljeni sprejeti ¢ezmerna tveganja, saj
Jim ob morebitnem dobi¢ku pripadejo celotne koristi, medtem ko ob neuspehu stroske v
veliki meri nosijo imetniki dolga (Mehran in Mollineaux, 2012, str. 17). K prevzemanju
¢ezmernih tveganj so nagnjeni tudi zaradi lastnih koristi na ra¢un manjSinskih delnicarjev
(Shleifer in Vishny, 1997; Hopt, 2013, str. 17; Miilbert, 2010, str. 20).

Prevzemanje tveganj v bankah je torej povezano z njihovo lastnisko strukturo — banke z
moc¢nimi lastniki tvegajo ve¢ (Leaven in Levine, 2009; Bruner, 2011). Prisotnost velikih
institucionalnih vlagateljev je tako povezana z ve¢jim prevzemanjem tveganj (Barry et al.,
2011). Visji delez institucionalnih vlagateljev v lastniStvu banke je vodil v ve¢ prevzetega
tveganja tudi v obdobju pred nastankom financne krize ter posledi¢no pomenil slabsi
rezultat za vrednost delnic v ¢asu krize (Erkens et al., 2012). Institucionalni vlagatelji torej
ne zagotavljajo korporativnega upravljanja, ki bi bilo v skladu z interesi $irSe javnosti
(Mullineux, 2012, str. 2-3).

» VVodstvo bank

MenedZerji naj bi bili prevzemanju tveganj nenaklonjeni, saj njihovi vlozki niso razprSeni
(Amihud in Lev, 1981; Smith in Stulz, 1985). Vendar to drzi le ob visokih tveganjih, ki v
primeru realizacije lahko vodijo do izgube njihovega polozaja. Poleg tega poznamo
Stevilne situacije, v katerih ban¢ni menedZerji tveganj ne prepoznajo oziroma jih ne
razumejo. Tudi kadar tveganja prepoznajo, so lahko nagnjeni k njihovemu prevzemanju, Se
zlasti e pricakujejo, da se ne bodo uresnicila v ¢asu njihovega delovanja v banki (Hopt,
2013, str. 15-16). To velja tudi v primeru slabega poslovanja banke, kadar se menedZerji
zelijo izogniti porocanju o nastalih izgubah (Ford in Sundmacher, 2005, str. 11). Rezultati
Studij kaZejo, da so, kadar je njihovo plac¢ilo odvisno od uspesnosti poslovanja podjetja,
menedZerji pripravljeni prevzemati pretirana tveganja, saj v primeru njihove realizacije
nimajo veliko izgubiti (Allen in Gale, 1998). Tako so uvedene konveksne oblike
nagrajevanja, katerih namen je spodbujanje prevzemanja tveganj (Hirshleifer in Suh, 1992;
Feltham in Wu, 2001; Dittmann in Yu, 2011; Gormley et al., 2013).

Zaradi nagnjenosti delnicarjev bank k prevzemanju ¢ezmernih tveganj so v bankah pogoste
sheme, s katerimi nagrajujejo menedzerje za doseganje kratkoro¢nih dobi¢kov. Konveksne
oblike nagrajevanja iz naslova opcijskih shem omogocajo, da je menedzment udelezen pri
dobickih, ne pa tudi pri izgubah. Tako ustvarjajo spodbudo za prevzemanje pretiranih
tveganj tudi pri sicer tveganju nenaklonjenih menedzZerjih (Smith in Watts, 1992; Smith in
Stulz, 1985; Guay, 1999). Zaradi visokega finan¢nega vzvoda, znalilnega za banke, in
omejene odgovornosti lastnikov lahko nagrajevanje menedzerjev, temeljece na lastniskih
instrumentih, spremeni njihovo nagnjenost k prevzemanju tveganj (Ross, 2004; Bebchuk in
Spamann, 2010).
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V bancniStvu je uporaba shem nagrajevanja, ki spodbujajo prevzemanje tveganja, pogosta.
Pla¢ne strukture v finanéni panogi nagrajujejo in spodbujajo vodstvo k prevzemanju
pretiranih tveganj. Tako so najvisja placila v letih pred krizo prejela vodstva bank, ki so se
v krizi najslabSe odrezale (Cheng et al., 2010). Poleg tega lahko vodstvo banke, ki ni
pripravljeno prevzemati ¢ezmernih tveganj, ostane brez svojega polozaja. Tezko je namrec

upraviCiti zniZzevanje dobicka na kratek rok s poveCevanjem dolgorocne vrednosti banke
(Pacces, 2013, 40-41; Pacces, 2010, str. 19).

* Imetniki nezavarovanega dolga

Gre za upnike banke, ki niso upravi¢eni do nikakrsnih eksplicitnih ali implicitnih garancij
v primeru propada banke. Ti so tveganju nenaklonjeni, saj je njithova motivacija poplacilo
njihovega vlozka. V nasprotju z delnicarji bank jih ne skrbi le verjetnost ste¢aja banke,
ampak tudi viSina izgube, kadar do njega pride. Nezavarovani upniki namre¢ pokrivajo
izgube, ki presegajo viSino kapitala banke.

* Regulatorji in nadzorniki

Regulatorji sledijo cilju varnosti in trdnosti finan¢ne institucije. Zato njihovi interesi niso
vedno v skladu z interesi delni¢arjev (Adams in Mehran, 2003). Kot upnik imajo namre¢
vlade mocan interes za omejevanje prevzemanja prevelikih tveganj (Tung, 2011, str. 11).
Njihov cilj je tudi minimizacija pri¢akovanih izgub v primeru stecaja, saj morajo izgube, ki
presegajo visino kapitala banke, kriti davkoplacevalci.

Tako lahko povzamemo, da se interes delnicarjev glede prevzemanja tveganj razlikuje od
interesa drugih deleznikov. Medtem ko imajo delnicarji raje visoko volatilnost in imajo
kratkoroCen interes, so ban¢ni upniki in regulatorji bolj nagnjeni k stabilnemu poslovanju z
dolgoro¢no perspektivo (Mehran et al., 2011, str. 4). Delnicarji banke imajo tako
konveksno funkcijo preferenc prevzemanja tveganj, medtem ko imajo vodstva bank,
banéni upniki in regulatorji konkavno funkcijo preferenc prevzemanja tveganj. Poleg
verjetnosti neplacila so ban¢ni upniki in regulatorji zaskrbljeni tudi glede viSine
pric¢akovanih izgub v primeru insolventnosti bank, medtem ko so lastniki in menedzerji za
ta dejavnik manj obcutljivi (Ford in Sundmacher, 2005, str. 12-13).

Zato presenecCajo nekateri predlogi, da bi korporativno upravljanje bank lahko izboljsali s
povecanjem vpliva delnicarjev na vodstva bank. V skladu s tem pojasnilom je klju¢ni
dejavnik, ki prispeva k neuspeSnemu korporativnemu upravljanju, pomanjkanje
odgovornosti upravnega odbora do delniCarjev banke (Shareholder Bill of Rights Act of

16



2009, str. 1074, 111. kongres, § 2, 2009). Celo reforme, uvedene po zacetku krize, katerih
namen je bil omejiti prevzemanje ¢ezmernih tveganj, vkljuCujejo pobude za vecjo moc
delnicarjev (Bruner, 2011, str. 316). Toda dodatna mo¢ in sodelovanje delniCarjev ne
moreta pozitivno vplivati na upravljanje banke, saj njihova motivacija ni v skladu z
dolgoro¢nimi interesi banke (Parliamentary Commission on Banking Standards, 2013a, str.
14). Ob upostevanju dejstva, da so bila vodstva bank prepuscena sama sebi, poslovanje pa
ze doslej pretirano naravnano na interese delnicarjev, predlogi, ki delniCarjem dajejo Se
veéjo mo¢, verjetno ne bodo prinesli Zelenih rezultatov (Bruner, 2011, str. 322). Ne
upostevajo namrec razlik med korporativnim upravljanjem finan¢nih in nefinan¢nih druzb,
ki izhajajo iz posebnega znacaja ban¢nih dejavnosti.

1.2 Spremembe mehanizma za reSevanje bank

1.2.1 Predstavitev novega mehanizma za reSevanje bank v teZavah na ravni
Evropske unije

Dejstvo, da je potreben dosleden mehanizem za reSevanje bank, je postalo oc¢itno med
zadnjo finan¢no krizo (Laeven in Valencia, 2010), zlasti v Evropski uniji, kjer je
neusklajen pristop v razliénih drzavah ¢lanicah povzrocil pomanjkanje preglednosti in
potencialno pripeljal do »selitve v varnejSe nalozbe« (Longstaff, 2010). Zaradi odsotnosti
enotnega mehanizma za institucije v tezavah ni bilo instrumentov za zgodnje posredovanje
in reSevanje bank. Tako je nacionalnim vladam preostala le moZnost reSevanja sistemsko
pomembnih institucij z drzavno pomocjo. Tak pristop pa ni povecal le moralnega tveganja,
temveC je vodil tudi v izkrivljanje konkurence — kaznovane so bile banke v drzavah s
Sibkim gospodarstvom, ki svojih bank niso mogle resiti z drzavno pomocjo (Ferrarini in
Chiarella, 2013, str. 10-11). Na zacetku finanéne krize se je tako sklenil za¢aran krog med
ban¢nimi in drzavnimi tveganji, ki odseva mo¢no povezavo med viri financiranja bank in
zadolzenostjo drzave Clanice EU, v kateri ima dana banka sedeZz (Ferrarini in Chiarella,
2013, str. 16).

Vzpostavitev Ban¢ne unije je odgovor na vprasanje, kako naj bi se v prihodnje spoprijeli z
vzroki, si so pripeljali do ban¢ne krize. Evropski okvir za obvladovanje kriz je nujen, saj je
treba znova vzpostaviti zaupanje v javni dolg ter jasno razlikovanje med javno in zasebno
odgovornostjo (Riso, 2013). Trenutno prevladujoci sistem reSevanja bank v tezavah, torej s
posredovanjem drzave (t. i. pristop bail-out), je treba zamenjati s sistemom, po katerem se
odgovornost za tvegane odlocitve prenese na zasebne deleznike (t. i. pristop bail-in)
(Constancio, 2013). Pravni mehanizem, v skladu s katerim bi morali imetniki dolzniskih
instrumentov kriti ban¢ne izgube, bi lahko sluzil kot instrument za povecanje finan¢ne
stabilnosti, saj so imetniki dolzniSkih instrumentov pripravljeni vlagati sredstva v
spremljanje izpostavljenosti banke tveganjem le, ¢e so tudi sami ogrozeni (Dermine, 2011,
str. 6).
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Zato je bil aprila 2014 z evropsko direktivo o sanaciji in reSevanju bank (Direktiva o
vzpostavitvi okvira za sanacijo ter reSevanje kreditnih institucij in investicijskih podjetij,
krajSe BRRD) sprejet nov mehanizem za reSevanje bank. Ta nova direktiva je zacela
veljati z zacetkom leta 2015. Cilj spremembe mehanizma za reSevanje bank v tezavah je
¢im vecje zmanjSanje stroSkov za davkoplacevalce. To je prek doseganja vecje absorpcije
izgub s podrejenim dolgom tudi cilj novega mednarodnega kapitalskega sporazuma —
Basel III in na njem temeljece nove evropske direktive o kapitalskih zahtevah — CRD 1V.
Vzpostavitev enotnega mehanizma za reSevanje na ravni Evropske unije je tako pomembna

naloga in vkljuCuje jasna pravila predhodnega resevanja z zasebnimi sredstvi (Asmussen,
2013).

Tako imenovani pristop reSevanja z zasebnimi sredstvi je mehanizem za reSevanje, ki
vklju€uje prestrukturiranje finan¢nih obveznosti z odpisom nezavarovanega dolga in/ali
njegovo pretvorbo v lastniSki kapital. Ta mehanizem omogoca takoj$njo rekapitalizacijo
bank in prestrukturiranje institucije v tezavah (Zhou et al., 2012, str. 6). ZmanjSuje
verjetnost reSevanja z drzavno pomocjo, saj zagotavlja, da izgube krijejo delnicarji in

upniki bank.

ReSevanje z zasebnimi sredstvi lahko poteka na osnovi 'rednega poslovanja', pri katerem
banka Se naprej izvaja svoje operacije, ali na osnovi 'nadzorovanega prenehanja’, ki vodi v
likvidacijo banke ali urejeno prenehanje poslovanja (Le Leslé, 2012, str. 19). V primeru
neuspesSnega poslovanja je treba dopustiti, da banka propade. Ko so placilni sistem in
zavarovani depoziti zaSCiteni, se institucije ne bi smelo reSevati z drzavno pomocjo
(Parliamentary Commission on Banking Standards, 2013a, str. 14).

ReSevanje z zasebnimi sredstvi velja za vse obveznosti z izjemo depozitov, zaSCitenih s
shemo za zavarovanje ban¢nih depozitov, kratkorocnih medbanénih posojil in sredstev
strank. V primeru insolventnosti finan¢ne institucije zacetne izgube absorbirajo imetniki
lastniskega kapitala, sledijo jim imetniki podrejenega dolga, imetniki nadrejenega dolga,
zadnji pa so na vrsti tisti deponenti, ki jih ne §¢iti shema za zavarovanje ban¢nih depozitov
(Conlon in Cotter, 2014, str. 259-260). Pri¢akuje se, da si bodo vecino bremena delili
nezavarovani podrejeni in nadrejeni upniki (Le Leslé, 2012, str. 20).

Ce se torej banka znajde v tezavah, s pretvorbo dela dolga v lastniski kapital nastane nova
skupina deleznikov. Ti se, v nasprotju s tradicionalnimi delni€arji banke, ne strinjajo s
prevzemanjem ¢ezmernih tveganj, vendar glasovalno pravico pridobijo Sele, ko se finan¢na
institucija pribliza insolventnosti (Coffee, 2011, str. 809).

Cilj reSevanja z zasebnimi sredstvi je tudi zmanjSanje moralnega tveganja v ban¢nistvu, saj
se »tveganje (tveganja) prenese z davkoplacevalcev na nezavarovane imetnike obveznic«
(Coeuré, 2013, str. 3). Posledica je lahko manjSe prevzemanje ¢ezmernih tveganj, saj Si
bodo imetniki dolzniskih instrumentov bolj prizadevali za nadzor nad ravnanjem banke

18



(Coeuré, 2013, str. 4). Pravni mehanizem, ki bi zahteval, da bi ban¢ne izgube krili imetniki
dolzniskih instrumentov, bi lahko sluzil kot instrument za povecanje financ¢ne stabilnosti,
saj so imetniki dolzniSkih instrumentov pripravljeni vlagati sredstva v nadzor nad
izpostavljenostjo banke tveganjem le, ¢e tudi sami tvegajo (Dermine, 2011, str. 6). Zato bo
udelezba imetnikov obveznic v izgubah dolgoro¢no zagotovila disciplino (Hinge, 2013).

1.2.2 Kiriti¢na ocena novega pristopa k reSevanju bank v tezavah na ravni Evropske
unije

Povecanje kapitalskih zahtev in uvedba pravil o reSevanju z zasebnimi sredstvi, ki sta
sledila zacetku sedanje finan¢ne krize, temeljita na predpostavki, da bi bilo treba
izpostavljenost tveganjem prepustiti tistim deleznikom, ki imajo najboljSe informacije
(Coeuré, 2013, str. 4). Zaradi nepreglednosti ban¢nih operacij ne moremo trditi, da imajo
imetniki dolzniskih instrumentov najboljsi dostop do informacij o izpostavljenosti banke
tveganjem. Poleg tega vecja stimulacija za nadzor ne zado$Ca, saj sta potrebni tudi
zmoznost vpogleda v poslovanje bank in vplivanja na njihovo ravnanje (Coeuré, 2013, str.
4).

Mehanizem reSevanja z zasebnimi sredstvi lahko zagotovi dodatno rezervo za kritje izgub
v bankah s tezavami, potem ko te izgube nastanejo, ne zmanjSuje pa spodbud za predhodno
prevzemanje Cezmernih tveganj. Zato zagovarjamo dejstvo, da zgolj sprememba
mehanizma za reSevanje bank brez istocasne spremembe v upravljanju bank ne bo delovala
kot ucinkovito orodje za ohranjanje finan¢ne stabilnosti. Kot bomo podrobneje prikazali v
naslednjem podpoglavju, je namrec trZzna disciplina, ki je teoreticna podlaga za nov pristop
k reSevanju bank, najverjetneje neucinkovita z vidika vpliva na prevzemanje ¢ezmernih
tveganj v bankah. Glede na to, da podrejeni dolg, uveden na podlagi sporazuma Basel 11, ni
izpolnil svoje vloge v finan¢nih krizah (Impavido et al., 2011, str. 24), ni jasno, kako bi
lahko uvedba mehanizma za reSevanje z zasebnimi sredstvi prinesla boljso resitev.

Mehanizem reSevanja z zasebnimi sredstvi v svoji sedanji obliki lahko prinese nov nacin
prenosa tveganj (angl. risk-shifting) z lastnikov bank na ostale deleZnike in posledi¢no na
SirSo druzbo. Upostevati je namre¢ treba dejstvo, da kazni za neizpolnjevanje obveznosti
banke ni mogoce prenesti na institucijo. Financno izgubo krijejo posamezniki, ne banke,
zato »se pravo vprasanje glasi, kateri posamezniki bodo morali absorbirati te stroSke«
(Goodhart in Avgouleas, 2014, str. 4-5).

Goodhart tako opozarja, da vlagatelji, ki lahko veliko izgubijo, nimajo pa nobenih koristi,
ne bodo pripravljeni odkupovati obveznic kot del reSevanja z zasebnimi sredstvi (bail-in
bonds) (Hinge, 2013). Poudarja, da bi to lahko odvrnilo vlagatelje, nato pa bi bilo
pokojninskim skladom prepusceno, da posredujejo in odkupijo obveznice kot del reSevanja
z zasebnimi sredstvi (Williamson, 2013).
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Tudi Krahnen (2011, str. 2-3) meni, da »... banke potrebujejo dovolj dejansko tveganega
dolga in sorazmerno veliko skupino imetnikov dolzniskih instrumentov, ki lahko
absorbirajo izgube (haircut-able debt holders)«; le tako bi mechanizem reSevanja z
zasebnimi sredstvi lahko deloval. Da bi se izognili sistemskim posledicam neizpolnjevanja
obveznosti bank, obveznic ne bi smela imeti banka ali druga klju¢na financ¢na institucija,
temveC bi jih morali imeti »vlagatelji, ki lahko absorbirajo izgube«, zunaj bancnega
sistema. Pokojninski skladi in zavarovalnice, ki ponujajo zivljenjska zavarovanja, sodijo
med »prototipe« »vlagateljev, ki lahko absorbirajo izgube« in »ti naj bi kupovali in imeli
taksne obveznice, ki lahko absorbirajo izgube«.

Krahnen (2011, str. 3) dodaja tudi, da »bo stopnjo, ki je potrebna za imetje takSnega dolga,
spet dolocil trg — tokrat dovolj visoko, da bo ustrezno izravnala pri¢akovane izgube, saj
reSevanja z drzavno pomocjo ni ve¢ mogoce jemati kot nekaj samoumevnega.« »Moznost
neizpolnjevanja obveznosti morda res ne bo toliko po okusu imetnikov obveznic, vendar
bo njen privla¢ni kupon prepricljiv dodatek, ki bo stroske banénega dolga vrnil na dejansko
raven.«

Taks$no stalis¢e je presenetljivo ob dejstvu, da je v Veliki Britaniji Financial Conduct
Authority Ze leta 2014 prepovedala prodajo tovrstnih dolzniSkih instrumentov malim
vlagateljem, z utemeljitvijo, da gre za zelo kompleksne instrumente, neprimerne za
nepoucene vlagatelje, saj naj bi tudi profesionalni investitorji imeli teZave pri postavljanju
primernih cen (Financial Conduct Authority, 2014).

Pomen problematike je $e toliko vecji glede na obseg izdanih tovrstnih vrednostih papirjev.
V primeru tako imenovanih bail-in dolzniskih instrumentov gre namre¢ za trg vrednostnih
papirjev, ki je iz ni¢ leta 2010 do leta 2014 zrasel na 150 milijard dolarjev, od tega kar 80
% predstavljajo vrednostni papirji, Ki so jih izdale evropske banke. Glede na to, da je vsako
leto izdanih ve¢ tovrstnih papirjev, lahko ocenimo, da jih bo do leta 2019 izdanih za kar
1,2 bilijona dolarjev (Persaud, 2014, str. 3).

Zato poudarjamo, da se ob uvedbi mehanizma reSevanja z zasebnimi sredstvi brez
isto¢asne spremembe v upravljanju bank lahko pojavi nevarnost prenosa tveganj z
lastnikov bank na ostale deleznike in SirSo druzbo. V nadaljevanju navajamo tudi druge
pomanjkljivosti tega mehanizma, ki jih je treba upostevati.

Nekateri menijo, da po uvedbi mehanizma reSevanja z zasebnimi sredstvi ne bi smela ve¢
obstajati moznost »reSevanja banke z drzavno pomocjo«, saj »bodo zascCiteni tako placilni
sistem kot zavarovani deponenti« (Parliamentary Commission on Banking Standards,
2013a, str. 14). Kljub temu je pomembno poudariti, da tudi ¢e mehanizem reSevanja z
zasebnimi sredstvi zmanjSuje verjetnost reSevanja z drzavno pomocjo, te moznosti ne
odpravlja. V skladu s pravili EU o reSevanju z zasebnimi sredstvi se javna sredstva lahko
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uporabijo po tem, ko je z zasebnimi sredstvi reSenih zZe najmanj 8 % obveznosti banke. Kot
poudarjajo Admati et al. (2013, str. 22), »... se je izjemno tezko, ¢e ne nemogoce,
obvezati, da se neke finan¢ne institucije nikoli ne bo reSevalo z drzavno pomocjo. V resnici
morda niti ni zaZeleno dajati takSnih obvez, saj je reSevanje z drzavno pomocjo v ¢asu
krize lahko preferencen ukrep.« Tudi Ce drzava ne bo reSevala imetnikov kratkoro¢nih
dolzniskih instrumentov in bodo ti umaknili svoja sredstva, bo banka prejela likvidnostno
pomo¢ drzave ali centralne banke — da bi se izognili za druzbo verjetno celo visjim
stroSkom propada banke (Admati in Hellwig, 2013, str. 18-19).

Mehanizem reSevanja z zasebnimi sredstvi je tako lahko reSitev v primeru propada
posameznih bank, ob resnej$i krizi v bancniStvu pa Se vedno obstaja potreba po
javnofinanéni podpori (Obstefeld, 2013). Zato lahko pricakujemo, da »... sistemi reSevanja
z zasebnimi sredstvi ne bodo izkoreninili potrebe po injekcijah javnih sredstev, kjer bo
obstajala nevarnost sesutja sistema ...« (Goodhart in Avgouleas, 2014, str. 1).

Poleg tega lahko mehanizem reSevanja z zasebnimi sredstvi deluje procikli¢no, saj je za
vlagatelje znacilno, da se v obdobjih poviSane volatilnosti umaknejo in niso pripravljeni
prevzemati tveganj (Hinge, 2013). Ta mehanizem lahko tudi ¢ dodatno prispeva k veliki
vrzeli med perifernimi in centralnimi drZzavami EU, saj je pri¢akovati, da bodo zasebni
vlagatelji raje vlagali v slednje. Spregledati ne bi smeli niti Stevilnih nereSenih pravnih
vprasanj v zvezi z izvedbo tovrstnega reSevanja bank ter potrebe po Visoki stopnji
vkljucenosti nadzornih organov v njegovo izvedbo (Admati et al., 2013, str. 5).

1.3 Trzna disciplina

Nov pristop k reSevanju bank v tezavah temelji na teoretiénem konceptu, znanem kot trzna
disciplina. V tem podpoglavju bomo opredelili pojem trzne discipline, njene oblike in
mehanizme delovanja ter teoreti¢ne in empiri¢ne dokaze o njenem delovanju.

1.3.1 Trzna disciplina — opredelitev pojma in pojavnih oblik

Podrejeni dolg ni zavarovan, zato bi moral biti njegov donos ob¢utljiv za raven tveganja, ki
ga prevzame banka. Ker so imetniki nezavarovanih dolZzniskih instrumentov izpostavljeni
izgubam, je takSen dolg tudi spodbuda za nadzorovanje tveganj. Zato bi podrejeni dolg
lahko pozitivno vplival na stabilnost financnega sistema, saj spodbuja banke, da se vzdrzijo
prevzemanja Cezmernih tveganj, vedoC, da se bodo stroski poslovanja in financiranja
zvisali, e se njihovo prevzemanje tveganj poveca.

Ta koncept je znan kot teorija trzne discipline, po kateri lahko imetniki dolzniSkih
instrumentov s trznimi mehanizmi disciplinirajo banke, in je povezan s hipotezo
uc¢inkovitih trgov (angl. efficient market hypothesis), v skladu s katero so cene odsev vseh
javno dostopnih podatkov (Min, 2014, str. 5). Trzna disciplina je tudi pomemben del
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Baselskega kapitalskega sporazuma. Tako imenovani tretji baselski steber namrec
predpostavlja, da naj bi razkrivanje informacij trznim udelezencem omogocilo oceno
tveganj neizpolnjevanja obveznosti posameznih bank.

Trzna disciplina temelji na dveh osnovnih pogojih. Prvi je, da za imetnike dolznisSkih
instrumentov ni nikakr$nih drzavnih jamstev, kar pomeni, da ob neuspeSnem poslovanju
banke lahko utrpijo finan¢ne izgube. Drugi pogoj je, da imetniki nezavarovanih dolzniSkih
instrumentov z discipliniranjem bank, torej z zagotavljanjem, da te ne bi prevzemale
¢ezmernih tveganj, delujejo v lastnem interesu.

Koncept trzne discipline lahko razumemo tudi kot »prenos odgovornosti za regulacijo bank
na nezavarovane upnike banke« (Nagarajan in Sealey, 1997, str. 2), ob ¢emer je temeljna
predpostavka, da tradicionalni nacionalni regulativni organi ne morejo ali niso pripravljeni
zagotoviti u¢inkovitega predpisanega nadzora nad ban¢nimi tveganji (Nagarajan in Sealey,
1997, str. 22.). Vlogo zagotavljanja discipline bi tako morali opravljati podrejeni in
nezavarovani dolzniski instrumenti, saj lahko groznja financ¢ne izgube sluZzi kot sredstvo za

zagotavljanje vecje discipline, kot bi jo sicer lahko dosegel regulativni organ (Calomaris,
1999).

Trzna disciplina se pojavlja v dveh oblikah:

e Neposredno trzno disciplino zagotavlja nadzor, ki ga izvajajo vlagatelji. Za banko
pomeni vi§je pricakovane stroske financiranja novo izdanega podrejenega dolga,
kadar se povec€a predvidena izpostavljenost tveganjem. Ker morajo banke z bolj
tveganimi naloZzbami placati ve¢ za svoj podrejeni dolg, naj bi neposredna trzna
disciplina delovala kot spodbuda bankam za vlaganje v manj tvegane nalozbe.

e Posredna trzna disciplina pomeni, da informacije s trgov podrejenega dolga
uporabljajo drugi agenti, kar posledi¢no lahko vodi v povecanje stroSkov
poslovanja banke. Ker so trZzne informacije (v nasprotju z raunovodskimi podatki,
Ki so odsev preteklega stanja) usmerjene v prihodnost, bi cene podrejenega dolga
lahko sluzile kot trzni signal tveganosti banke (Wall, 1989) in kot sprozilec
nadzornih ukrepov (Evanoff in Wall, 2000). Posredna trzna disciplina torej pomeni,
da regulatorni organi izvajajo nadzorniSke ukrepe nad bankami, ki imajo veliko
podrejenega dolga z visokimi obrestnimi merami, ter proti bankam, ki novega
dolga ne morejo izdajati.

Zaradi »problema dvojne endogenosti« (angl. double endogenity problem) je vprasljivo, ali
posredna trzna disciplina lahko deluje. »Problem dvojne endogenosti« pomeni, da lahko
uporaba trznih cen kot sprozilcev nadzornih ukrepov izni¢i vsebino, ki jo, na podlagi teh
cen, ban¢ni nadzorniki zelijo preveriti (Birchler in Facchinetti, 2007). Tako vlagatelji, ki
predvidevajo, da je uporaba kreditnih razmikov za podrejeni dolg ucinkovit sproZzilec
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nadzornih ukrepov, pricakujejo, da bodo banke z visokimi kreditnimi razmiki delezne
takojS$njih ukrepov in da so zato varne. To pripelje v situacijo, v kateri vlagatelji ne
zahtevajo visokih donosov in v Kkateri se nadzorni ukrepi ne sprejmejo. Ravnovesje, v
katerem bi lahko regulativa ucinkovito disciplinirala banke, tako ne obstaja (Bond et al.,
2009). Napoved, da »morebitno posredovanje za poveCanje vrednosti lahko oslabi
informacijsko ucinkovitost trgov in da nadzornik lahko naredi ve¢ napak pri
posredovanju«, je tudi eksperimentalno potrjena (Davis et al., 2011). Zato se v
nadaljevanju disertacije osredoto¢amo samo na neposredno trzno disciplino.

V skladu s teorijo trzne discipline lahko imetniki dolzniskih instrumentov disciplinirajo
banke z dvema mehanizmoma — z zara¢unavanjem visjih obrestnih mer, ko banka poveca
svojo izpostavljenost tveganjem, ali z umikom vloZenih sredstev.

e Trzna disciplina, temeljeca na ceni ban¢nega dolga

Kadar dolg ni zavarovan, tveganja nosijo imetniki obveznic, zato lahko pri¢akujemo, da
bodo cene dolga »natan¢neje odsevale dejanska tveganja« (Coeuré, 2013, str. 3) in da bodo
imetniki dolzniskih instrumentov zahtevali vi§je obrestne mere za ban¢ne obveznice. S tem
je zagotovljena disciplina za vodstva bank glede prevzemanja ¢ezmernih tveganj — banke
namre¢ vedo, da bodo pri prevzemanju vecjih tveganj trzni udeleZzenci zahtevali visje
obrestne mere za izdani dolg (Board of Governors, 1999, str. 2).

Nekateri avtorji tudi predlagajo, da se doloc¢ijo zgornje meje za obrestne mere na podrejeni
dolg, saj bi lahko previsoke obrestne mere vodile v situacijo, v kateri bi bili vlagatelji
zavedeni in tako bank ne bi ve¢ nadzirali (Chen in Hasan, 2011, str. 10). Calomiris (1999)
na primer predlaga, da bi morala banka, ki ne bi mogla izdati podrejenega dolga z
donosnostjo, omejeno na 50 bazi¢nih tock nad netvegano stopnjo donosnosti, del svojih
sredstev dezinvestirati.

e Trzna disciplina z umikom sredstev

Imetniki podrejenih dolzniskih instrumentov z daljSo ro€nostjo so bolj obcutljivi za
povecanje dolgorocne izpostavljenosti banke tveganjem, kot to velja v primeru
kratkoro¢nih dolzniskih instrumentov. Poleg tega daljSa ro¢nost dolzniskih instrumentov
pomeni tudi, da njihovi imetniki do vloZenih sredstev ne morejo prosto dostopati, zato so
bolj zavzeti za nadzor nad poslovanjem banke (Nguyen, 2013, str. 125). Tudi z vidika
sistemske likvidnosti in prepreCevanja navala na banke so daljSe ro¢nosti podrejenega
dolga primernejse.
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Tezava se pojavi, Ce upoStevamo eno bistvenih znacilnosti bancnega poslovanja —
sposobnost hitre spremembe tveganosti bancnih nalozb. To dejstvo pomeni, da je
dolgoro¢ni dolg lahko dodatna spodbuda za tvegano ravnanje. Kot reSitev se predlaga
uporaba kratkoro¢nega dolga ali vpoglednih sredstev, saj bi moznost, ki imetnikom
dolzniskih instrumentov omogoca, da kadarkoli dvignejo svoja sredstva, lahko zmanjSala
spodbude za prevzemanje ¢ezmernih tveganj (Calomiris in Kahn, 1991). Ker obcutljivost
dolga in moznost navala na banke v skladu z nekaterimi teorijami zagotavljata disciplino
za vodstvo bank (Diamond in Rajan, 2000), lahko pravilo 'kdor prej pride, prej melje' sluzi
tudi kot spodbuda za imetnike dolzniskih instrumentov, da nadzorujejo banko (Calomiris
in Kahn, 1991).

Ker je kapitalska regulativa bank vzpostavljena z namenom prepreCevanja navalov na
banke, je vprasljivo, ali bi moznost navala na banke s strani imetnikov podrejenega dolga
res lahko disciplinirala banke (Admati et al., 2013, str. 34). Ce se dopusti moZnost navala
na banko s strani imetnikov nezavarovanega dolga, bi lahko postavili pod vprasaj celotni
sistem ban¢nih jamstev, katerih namen je prav prepreciti naval na banke (ta se lahko pojavi
zaradi funkcije preoblikovanja rocnosti, ki je ena od klju¢nih nalog bank v gospodarstvu),
pa tudi obstoj zavarovanih ban¢nih vlog.

Prav tako je treba opozoriti, da so lahko predmet navala na banko celo institucije, ki ne
prevzemajo ¢ezmernih tveganj, in sicer zaradi kombinacije nepopolnih informacij (zaradi
nepreglednosti ban¢nih operacij imetniki dolZniskih instrumentov prejmejo delno nejasne
informacije) in motivacije, da sredstva dvignejo med prvimi. Zato se lahko zgodi, da
hocejo imetniki dolzniSkih instrumentov dvigniti svoja sredstva, posledica pa je prisilna
likvidacija, ¢eprav bi bilo zanje morda bolje, ¢e bi banka $e naprej poslovala (Admati in
Hellwig, 2013, str. 17).°

Zato menimo, da trzna disciplina z umikom sredstev ni primerno disciplinsko orodje. Ker v
finan¢ni sistem vnaSa dodaten vir nestabilnosti, lahko deluje v nasprotju z uveljavljenimi
shemami za zavarovanje ban¢nih depozitov, katerih cilj je zmanjSati moZnost navala na
banke in sistemskih posledic tak$nih navalov. Poleg tega Blum (2002, str. 1427) meni, da
ro¢nost dolga ne more vplivati na raven izpostavljenosti banke tveganjem, saj se imetniki
dolzniSkih instrumentov celo v primeru kratkoro€nega dolga in vpoglednih sredstev, ki jih
je mogoce kadarkoli umakniti, umaknejo Sele, ko se tveganja realizirajo in postanejo
oCitna. Zato je moznost umika dolzniSkih instrumentov naknadni ukrep in ne preprecuje
tveganih odlocitev vnaprej (Allen in Gale, 1998; Chen, 1999). V okviru disertacije se tako
v nadaljevanju osredoto¢amo le na trzno disciplino, temeljeco na ceni ban¢nega dolga.

6 Glede na to, da lahko kratkoro¢ni upniki svoja sredstva umaknejo, ¢e menijo, da se druzba priblizuje tocki,
ko ne more ve¢ uspe$no poslovati, tudi evropska direktiva o sanaciji in reSevanju bank iz obveznosti, ki so
vkljucene v reSevanje bank z zasebnimi sredstvi izkljucuje obveznosti s prvotno ro¢nostjo, krajSo od enega
meseca, da bi se tako izognili temu viru volatilnosti.
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1.3.2 Empiri¢ni in teoreti¢ni dokazi o trzni disciplini

Kljub vsemu ostaja nejasno, ali pricakovano povecanje stroSkov financiranja povzroca, da
se banke, ki izdajajo podrejeni dolg, izogibajo strategijam prevzemanja ¢ezmernih tvegan;.

Nekateri avtorji pravijo, da je podrejeni dolg »lahko ucinkovit mehanizem za
discipliniranje bank« (Chen in Hasan, 2011, str. 3), saj Studije kazejo, da so umiki
nezavarovanih vlog pogosti, ko se banke priblizujejo insolventnosti (Billet et al., 1998;
Goldberg in Hudgins, 2002), in da vlagatelji zahtevajo vi§je obrestne mere za bolj tvegane
banke (Hannan in Hanweck, 1998; Hess in Feng, 2007; Morgan in Stiroh, 2001; Hancock
in Kwast, 2001; Flannery, 2001; DeYoung et al., 2001; Jagtiani et al., 2002; Sironi, 2003).

Podrejeni dolg v obliki trzne discipline tako lahko ublazi prevzemanje tveganj v bankah
(Billet et al., 1998"; Decamps et al., 2004; Nguyen, 2013). Kot kazejo podatki iz obdobja
1985-88, imetniki podrejenega dolga niso povsem neobcutljivi za tveganja posamezne
banke, tudi ¢e obstajajo drzavna jamstva (Hancock et al., 2004). Obstoj tovrstnega dolga
pozitivno vpliva tudi na prihodnje rezultate bank v tezavah (Ashcraft, 2006).

Po drugi strani nekateri avtorji ugotavljajo, da na trgu podrejenega dolga skorajda ni
dokazov o obstoju trzne discipline (Gorton in Santomero, 1990). Spremembe ravni
prevzetega tveganja niso razvidne iz kreditnih razponov na podrejeni dolg (Krishnan et al.,
2005). Premije za tveganje za dolgorocni dolg tudi niso povezane z racunovodskimi
merami uspesnosti banke (Avery et al., 1988). Kar zadeva nadzor nad vedenjem bank, so
imetniki podrejenega dolga sicer motivirani, a nimajo dobrih informacij (Bear, 1990).
Banke so namre¢ preve¢ nepregledne, zato trg ne more natancno oceniti njihove
izpostavljenosti tveganju (Lee et al., 2013). Poleg tega nekaterih informacij zaradi
posebnosti bank in moznosti navala na banke ni mogoce javno objaviti (Avgouleas in
Cullen, 2014, str. 12).

Upostevati je treba tudi dejstvo, da je povezava med stopnjo spremenljivk tveganja bank in
stopnjami kreditnih razponov nujen, a ne zadosten pogoj, da podrejeni dolg lahko opravlja
svojo funkcijo nadzora nad tveganiji.

Trzna disciplina se tako uporablja v dveh razli¢nih pomenih — kot zmoznost vlagateljev, da
ocenijo spremembe v stanju banke (nadzor trga), in kot zmoznost vlagateljev, da vplivajo
na ravnanje bank (vpliv trga). Tudi ¢e so v ceno dolga vkljuene vse informacije, ta pogoj
ne zadosca, da bi od bank lahko pri¢akovali, da ne bodo prevzemale ¢ezmernih tvegan;.
Nasprotno, banke so lahko Se dodatno stimulirane za tovrstno vedenje (Blum, 2002, str.
1430). Tudi nedavna finan¢na kriza je pokazala, da vloga ban¢nega dolga kot

.....

financiranje uporabljale vecji delez zavarovanih vlog.
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vnaprejSnjega disciplinskega orodja ne deluje (Admati et al., 2013, str. 2), saj iz cen
dolgorocnega dolga (podrejenega in nezavarovanega nadrejenega) niso bile razvidne
visoke stopnje prevzetega tveganja v obdobju pred financno krizo (Min, 2014, str. 68).

Cetudi rezultati nekaterih $tudij kaZejo, da znajo imetniki dolga dobro prepoznati banéna
tveganja, pri vplivanju na dejanja bank niso uspes$ni (Flannery in Sorescu, 1996; Flannery,
2001). Podrejeni dolg tako ne vpliva na prevzemanje bancnih tveganj (Krishnan et al.,
2005), saj spremembe cen obveznic nimajo ve¢jega vpliva na ravnanje bank (Bliss in
Flannery, 2000). Dolg ne zagotavlja disciplinske vloge, saj na odlocitve vodstva lahko
vplivajo delnic¢arji, in ne upniki. Rezultat je lahko celo nasproten — visji finan¢ni vzvod
deluje kot dodatna spodbuda za prevzemanje Cezmernega tveganja. Zato mora analiza
dolzniSke discipline oceniti tako pozitivne kot negativne spodbude, ki izhajajo iz
tovrstnega financiranja (Admati et al., 2013, str. 29).

Poleg zadostnih spodbud in informacij je torej nujna tudi moznost vplivanja na poslovanje
banke. Imetniki dolzniSkih instrumentov potrebujejo verodostojen mehanizem, ki jim bo
omogocil, da bodo lahko wvplivali na ravnanje banke pri prevzemanju tveganj.
Discipliniranje bank z umikom dolzniskih instrumentov lahko vnese dodaten element
nestabilnosti v banc¢niStvo in ne zagotavlja spodbud za vzdrznost pri prevzemanju
¢ezmernih tveganj. Discipliniranje bank z obrestnimi merami na nezavarovani dolg pa
lahko zmanjSa spodbude za nadzor (Chen in Hasan, 2011) in Se dodatno okrepi tvegano
ravnanje bank (Blum, 2002).

Tako menimo, da je reSitev mogoce iskati v vklju€evanju imetnikov dolZzniskih
instrumentov v upravljanje bank, s ¢imer bi slednji pridobili kredibilno orodje za vplivanje
na sprejemanje odlocitev glede prevzemanja in upravljanja tveganj. V nasprotnem primeru
lahko novi mehanizem za reSevanje bank v teZavah, v skladu s katerim so imetniki
dolzniskih instrumentov izrecno udelezeni v ban¢nih izgubah, pomeni spodbudo za prenos
tveganja z delniCarjev na druge deleZnike banke ter posledi¢no na SirSo druzbo.

1.4 Predlog spremembe v nadinu upravljanja bank

Z zacetkom trenutne finan¢ne krize v letu 2008 so se pojavili tudi dvomi, ali so v obdobju
pred njenim nastankom regulatorni okviri v zadostni meri podpirali finan¢ne institucije pri
izpolnjevanju njihove osrednje vloge — podpore dolgoroénemu gospodarskemu razvoju.
Tako ne preseneca dejstvo, da so v letih po zacetku krize sledile $tevilne reforme na
podro¢ju regulacije bank. Od zacetka finanéne krize dalje so bili obseznejSe prenove
delezni Stirje izmed petih stebrov dobro definiranega regulatornega okvira.® Vzpostavljena

® Dobro vzpostavljen regulatorni okvir je sestavljen iz petih stebrov: 1) vstop podjetij oziroma politika
konkurence, 2) izstop podjetij oziroma nadin reSevanja institucij v tezavah, 3) regulacija oziroma nadzor
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so bila nova pravila glede regulacije bank (sprejem novega mednarodnega kapitalskega
sporazuma - Basel Il sprejetje nove kapitalske direktive na ravni Evropske unije — CRD
IV in sprejetje Dodd Frank Act v Zdruzenih drzavah Amerike), glede konkurence med
bankami, glede pristopa k reSevanju bank v tezavah (BRRD, 2014); Financial Stability
Board (2011a, 2011b)) ter nova raéunovodska pravila (International Accounting Standards
Board, 2013). Le peti steber — upravljanje bank — ostaja v veliki meri nespremenjen.

To je seveda presenetljivo, Se zlasti zaradi dejstva, da rezultati akademskih raziskav ze
dolgo ugotavljajo jasno povezavo med upravljanjem podjetij in prevzemanjem tveganj
(Jensen in Meckling, 1976). Zaradi ban¢nih posebnosti je ta povezava v primeru bank Se
izrazitejSa (Ciancanelli in Reyes-Gonzales, 2000; Caprio et al., 2007; Laeven in Levine,
2009; Beltratti in Stulz, 2012; Ferreira et al., 2012).

Tudi financna kriza je izpostavila najvecje slabosti pooblastil, ki jih imajo delnicarji v
okviru upravljanja banke — ocitna je postala neusklajenost med interesi delnicarjev in
dolgoro¢nimi interesi financne institucije. Banke, ki jih upravljajo njihovi delnicarji, so
tako »potencialno najve¢ji endogeni vir sistemskega tveganja« (Ciancanelli in Reyes-
Gonzales, 2000, str. 23). Tako so bila vodstva bank, ki so si prizadevala za maksimizacijo
cen delnic, naravnana na povecanje opaznih dobickov, medtem ko se je povecano
izpostavljenost tveganjem v veliki meri zanemarilo (Bratton in Wachter, 2010).

Mehanizem za reSevanje bank v tezavah z drZavno pomocjo pomeni prenos izgub z
delnicarjev bank na davkoplacevalce. V takSnem sistemu je regulacija klju¢ni dejavnik, ki
lahko prispeva k varnejsemu banénemu sektorju. Ker pa spremembe mehanizma Evropske
unije za reSevanje bank v tezavah pomenijo, da morajo izgube institucij v tezavah kriti
imetniki dolZzniskih instrumentov, je potrebna tudi sprememba v nacinu upravljanja bank.
Imetniki ban¢nih dolZniskih instrumentov namre¢ niso delezni visokih donosov v primeru
dobicka, a so obremenjeni s tveganjem izgube svojega deleza ob morebitnem propadu
banke (Admati et al., 2013, str. 30-31). Zato bi morali imetniki nezavarovanih dolzniSkih
instrumentov pridobiti formalno vlogo v upravljanju banke tudi predhodno in ne Sele, ko se
institucija pribliZa insolventnosti.

Obstoj nezavarovanega dolga, ki bi v primeru propada banke kril izgube, lahko zagotovi
pomemben trzni mehanizem, ki bi deloval kot protiutez motivaciji delniCarjev za
prevzemanje cezmernih tveganj. Potencialno bi vodil tudi v zniZanje cezmernega
financnega vzvoda, povezanega z bankami, ki so se v sedanji finan¢ni krizi slabo odrezale
(Beltratti in Stulz, 2012). Poleg tega bi vec¢ja motivacija za imetnike obveznic, da ustrezno
ocenijo izpostavljenost banke tveganjem, morala delovati kot instrument trzne discipline,
ki bi spodbujal vodstvo bank k bolj uravnotezenemu prevzemanju tveganj (Parliamentary

poslovanja, 4) racunovodstvo oziroma revizija in pravila vrednotenja ter 5) upravljanje (Ellis et al., 2014, str.
179).
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Commission on Banking Standards, 2013a, str. 40; Parliamentary Commission on Banking
standards, 2013b, str. 329-330).

Tako smo oblikovali predlog odgovora na vpraSanje, kakSna sprememba je potrebna, da bo
korporativno upravljanje v zadostni meri podpiralo banke pri tem, da bodo znova
opravljale svojo glavno nalogo, tj. nudenje opore dolgoro¢nemu gospodarskemu razvoju.
Spremembe v upravljanju bank, ki bi imetnikom nezavarovanih ban¢nih instrumentov
prinesle formalno vlogo, bi namre¢ lahko pomenile pomembno dopolnitev obstojece
bancne regulacije. Interesi imetnikov dolzniskih instrumentov so namre¢ neposredno
povezani s ciljem varnega in stabilnega poslovanja, kar vodi tudi v celovito stabilnost
finan¢nega sistema.

Imetniki ban¢nih dolzniskih instrumentov obi¢ajno nimajo nadzora nad prevzemanjem
¢ezmernih tveganj v bankah. Implicitna in eksplicitna drzavna jamstva dodatno zniZujejo
motivacijo za njihovo spremljanje. Zato je vkljuitev imetnikov bancnih dolzniSkih
instrumentov v upravljanje bank lahko verodostojna samo, ¢e so imetniki dolzniskih
instrumentov udelezeni v izgubah in ¢e niso delezni nobenih koristi iz naslova implicitnih
ali eksplicitnih drzavnih jamstev. Nedavne spremembe zakonodaje v okviru mehanizma za
reSevanje bank v tezavah na ravni Evropske unije, ki uvaja pristop reSevanja bank z
zasebnimi sredstvi, je lahko priloZznost za uzakonitev vecjih sprememb v upravljanju bank.
Pomenijo namre¢ nastanek nove skupine deleznikov bank — nezavarovanih upnikov, ki so
moc¢no motivirani, da nasprotujejo prevzemanju ¢ezmernih tvegan;.

15 Zakljucek

V okviru prvega dela disertacije smo povezali ugotovitve s podro¢ja upravljanja bank in
spodbud lastnikov za prevzemanje ¢ezmernih tveganj z aktualnim kontekstom spremembe
pristopa k reSevanju bank v tezavah ter ponazorili, da uvedba tega pristopa temelji na
teoreticnih okvirih trzne discipline, ki pa v primeru bank najverjetneje ne more delovati.
Tako smo predstavili teoreti¢ne in empiricne dokaze, ki kazejo na to, da imajo delnicarji
bank jasne spodbude za prevzemanje ¢ezmernih tveganj na racun ostalih deleznikov in
SirSe druzbe (glej npr. Merton, 1974; Dothan in Williams, 1980; Ciancanelli in Reyes-
Gonzales, 2000; Coffee, 2011). Obstoje¢ nain upravljanja bank, ki temelji izklju¢no na
interesih delnicarjev, je tako pomembno vplival na nastanek in razvoj sedanje finanéne
krize (glej npr. Leaven in Levine, 2009; Gropp in Kohler, 2010; Bruner, 2011; Beltratti in
Stulz, 2012; Erkens et al., 2012; Chaigneau, 2013; Dorenbos in Pacces, 2013). Izpostavili
smo, da je glede na dosedanje ugotovitve akademskih raziskav presenetljivo, da je eden od
ciljev uvedbe novega pristopa k reSevanju bank v tezavah na ravni Evropske unije — gre za
prehod z nacina reSevanja z drzavno pomocjo na t. i. pristop reSevanja bank z zasebnimi
sredstvi — prav v naslavljanju tovrstnih spodbud. Trzna disciplina, za katero naj bi skrbeli
nezavarovani upniki, ki sodelujejo v pokrivanju ban¢nih izgub, naj bi namre¢ zagotavljala
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nadzor nad prevzemanjem Cezmernih tveganj in vplivala na vecjo sistemsko stabilnost. V
tem delu naloge smo tako poudarili, da nov pristop k reSevanju bank v tezavah morda
zmotno temelji na teoreticnem konceptu trzne discipline, saj le-ta v primeru bank
najverjetneje ne more delovati (IMF, 2014; Min, 2014; Admati in Hellwig, 2013).

Gre torej za pomembno opozorilo oblikovalcem politik, da sama sprememba pristopa k
reSevanju bank v tezavah najverjetneje ne vodi v odpravo problema prevzemanja
¢ezmernih tveganj. TakSna sprememba pomeni le preusmerjanje posledic tovrstnega
vedenja - namesto moralnega hazarda, znacilnega za ban¢no poslovanje, se torej soo¢amo s
stroSki agenta.
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2 KLJUCNA PODROCJA NEUSPEHOV UPRAVLJANJA BANK V
LUCI ZADNJE FINANCNE KRIZE

V drugem delu doktorske disertacije analiziramo klju¢na podro¢ja neuspeha pri upravljanju
bank ter pomen in vlogo posameznega podrocja pri nastanku in razvoju zadnje finan¢ne
krize. Nato prek vkljuevanja spoznanj s podrocja socialne in kognitivne psihologije,
antropologije in sociologije oblikujemo predlog spremembe v nacinu upravljanja bank.

V tem delu tako najprej podrobno predstavimo tri klju¢na podrocja neuspehov pri
upravljanju bank v zadnji finan¢ni krizi — problematiko upravljanja na ravni nadzornih
svetov in uprav bank, upravljanje tveganj ter politiko prejemkov —, ter ponazorimo, da
imajo vsa tri podrocja skupni imenovalec: spodbude ban¢nih delnicarjev za prevzemanje
¢ezmernih tvegan;.

Na podlagi podrobnega pregleda vsakega od omenjenih podrocij oblikujemo konkreten
predlog spremembe v upravljanju bank prek vklju¢evanja predstavnikov nezavarovanih
upnikov v enotno komisijo za tveganja in prejemke na ravni nadzornih svetov. Predlagana
resitev je bolj vkljucujoca oblika ban¢nega upravljanja, v skladu s katero bi bilo vodstvo
bank odgovorno tudi deleznikom z druga¢no motivacijo za prevzemanje tveganj, kot jo
imajo lastniki bank.

2.1 Nadzorni sveti

Poleg vrhnjega vodstva odgovornost za upravljanje s tveganji v podjetjih nosijo odbori®
(angl. corporate boards). Prav ti so postali tudi vir tveganja — tako Kolb in Schwartz
(2010, str. 1-4) opozarjata na medijsko odmevne primere neustreznega delovanja odborov
v podjetjih, kot so Enron, WorldCom, Tycos in Newyorska borza, kot tudi na Stevilne
neuspehe odborov pri upravljanju s tveganji, ki nikoli niso prisli v javnost. Tudi vedenje
odborov oziroma njihova neaktivnost v lu¢i hipotekarne finan¢ne krize z zaetkom v letu
2007 kaze na neuspeh odborov pri upravljanju s tveganji. Avtorja zato napovedujeta vecjo
osredotoCenost na upravljanje s tveganji s poudarkom na odgovornosti odborov odlo¢anja.

Odpira se torej vpraSanje, v kaksni meri je za finan¢no krizo krivo tudi neucinkovito
upravljanje finan¢nih podjetij. Odstopi Stevilnih vodstvenih delavcev najvecjih bank, kot
so na primer Charles Prince iz banke Citigroup, Marcel Ospel iz banke UBS in Stan
O'Neal iz banke Merrill Lynch, kazejo na to, da vodstveni delavci nosijo vsaj del
odgovornosti.

® Nadzorni sveti in uprave.
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Usmerjevalna skupina za upravljanje OECD je tako mnenja, da je Sibko upravljanje glavni
razlog za nastalo finan¢no krizo (Kirkpatrick, 2009). Krivdo je po njihovem mnenju treba
iskati v neuspehu neizvr$nih odborov bank. Tudi Baselski odbor za ban¢ni nadzor (angl.
Basel Committee on Banking Supervision) je oktobra 2010 izdal smernice za izboljSanje
upravljanja, v katerih izpostavlja najvecje napake na podrocju upravljanja med zadnjo
finan¢no krizo. Med njimi so nezadostni nadzor nad vrhnjim vodstvom, neustrezno
upravljanje s tveganji ter preve¢ kompleksna in nejasna organizacijska struktura (Baselski
odbor za ban¢ni nadzor, 2010).

Ker je sistem upravljanja v bankah vzpostavljen tako, da sprejemanje odlocitev v veliki
meri poteka v skupinah, velja pozornost usmeriti na dinamiko skupinskega odlocanja in
njen vpliv na prevzemanje finan¢nih tveganj. Kljuéne odlocitve, povezane s prevzemanjem
finan¢nih tveganj, kot so strategija poslovanja, odobravanje limitov trgovanja ter
odobravanje posojilnih politik, se namre¢ ne sprejemajo na oddelkih za upravljanje s
tveganji, ampak jih sprejema viSje vodstvo banke (uprava, nadzorni svet) oziroma
kolektivni organi odlocanja, na katere je visje vodstvo preneslo pooblastila za sprejemanje
doloc¢enih odlocitev (kreditni odbor, odbor za upravljanje z bilanco banke itd.). V tem
poglavju zato najprej proucujemo vpliv skupinskega odloCanja na nastanek in razvoj
finan¢ne krize.

Ker klju¢no vlogo v upravljanju bank igrajo nadzorni sveti in ker so prav nepravilnosti v
njihovem delovanju identificirane kot eden od kljuénih problemov v upravljanju bank,
pozornost v nadaljevanju posvecamo tej tematiki. Najprej bomo predstavili pomanjkljivosti
v delovanju nadzornih svetov, do katerih pride zaradi vloge delnicarjev pri njihovem
imenovanju in delovanju, ter mozne reSitve. Sledi predstavitev ostalih predlogov za
izboljSanje upravljanja bank na ravni nadzornih svetov. Ker banke delujejo v strogo
reguliranem okolju, zadnje podpoglavje namenjamo pojasnitvi razmejitve vloge ban¢nih
nadzornikov in nadzornih svetov bank.

2.1.1 Skupinsko odlocanje

Standardni modeli ekonomske teorije se v veliki meri osredotocajo na individualno
odlo¢anje. Sele v zadnjih letih se je okrepilo zavedanje, da veliko ekonomskih odlogitev v
realnem svetu sprejemajo skupine, kot so uprave, odbori ali druzine. Tako skupinsko
odlocanje postaja vse bolj pogosta tema zanimanja ekonomistov.

Slabosti skupinskega odloCanja so najbolj izrazite prav v obdobju izjemnih razmer,
kakr$no je bilo tudi obdobje zadnje finan¢ne krize, katere zacetki segajo v leto 2008. Glede
na to, da se korporativno upravljanje finan¢nih institucij pogosto izpostavlja kot glavni
razlog za nastalo krizo in upoStevaje dejstvo, da je sistem upravljanja v bankah in
finan¢nih institucijah urejen tako, da sprejemanje odloCitev v veliki meri poteka v
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skupinah, velja pozornost usmeriti na dinamiko skupinskega odlo¢anja ter njen vpliv na
nastanek in razvoj financne krize.

Tako v tem podpoglavju najprej predstavljamo ugotovitve prevladujocih teorij, ki izhajajo
s podro¢ja socialne, kognitivne in eksperimentalne psihologije ter pojasnjujejo razlike med
individualnim in skupinskim odlo¢anjem, s poudarkom na teoriji premika o tveganju in
teoriji skupinskega misljenja. Sledi pregled ekonomskih $tudij s podro¢ja skupinskega in
individualnega odlocanja ter analiza vplivov skupinskih odlo¢itev na nastanek in razvoj
finan¢ne krize.

2.1.1.1 Skupinsko in individualno odlo¢anje

Literatura s podrocja psihologije pojasnjuje, pod kaksnimi pogoji skupinsko odlo¢anje vodi
v slabo odlo¢anje. Pomembno vlogo igra negotovost, ki se pojavi v razmerah, ko se okolje
bistveno spreminja, saj takSne okolis¢ine zmanjSujejo oziroma celo izni¢ijo uporabnost
vzpostavljenega znanja (Henderson in Clark, 1990). Zato lahko skupinsko odlo¢anje
pripelje do sistemati¢nega podcenjevanja alternativnih razlag ob nezmoznosti ponovne
ocenitve dane situacije (Katz in Allen, 1982).

V literaturi s podroc¢ja psihologije so zaznane specificne razlike v sprejemanju odlocitev
med posamezniki in skupinami. Tako lahko odlo¢itve razdelimo na intelektualne in
vrednostne — pri prvih je jasno dolo¢eno ocenjevalno merilo kakovosti odlo¢itve, medtem
ko pri slednjih tega merila ni (Luhan et al., 2009). Skupine obi¢ajno dosegajo boljse
rezultate pri intelektualnih nalogah, kar pomeni, da pogosteje najdejo pravilen odgovor
oziroma v povpre¢ju ponudijo rezultat, ki je blizji pravilnemu, kot posamezniki (Gigone in
Hastie, 1996; Levine in Moreland, 1998). Ali lahko dolofeno nalogo opredelimo kot
intelektualno, je odvisno od $tevilnih dejavnikov — obstoja normativne teorije naloge, od
tega, do katere stopnje ¢lani skupine poznajo teorijo, ter od stopnje, do katere ¢lani skupine
teorijo sprejemajo kot veljavno (Laughlin in Ellis, 1986). To Se zlasti velja za odlocitve,
kjer je pravilen rezultat mogoce dokazati, saj bodo v takih primerih skupine najverjetneje
izbrale pravilno reSitev, ki jo predlaga dolocen c¢lan. Pri vrednostnih nalogah sistemske
razlike v odlo€anju med posamezniki in skupinami niso zaznane.

Siroko sprejeto prepri¢anje, da skupine sprejemajo bolj racionalne in »boljse« odlogitve, v
psiholoski literaturi ni potrjeno. V idealizirani obliki naj bi skupine stimulirale miselno
delo, preprecevale napake in uravnovesale pristranskosti pri sprejemanju odlocitev (Davis,
1992). Od petdesetih let prejSnjega stoletja dalje so predpostavko o superiornosti
skupinskega odloCanja preverjali v Stevilnih preizkusih, ki so pripeljali do zakljucka, da
lahko skupinsko odlocanje oslabi, poveca ali pa preprosto reproducira pristranskosti pri
individualnem odlocanju (Kerr et al., 1996; Kerr in Tindale, 2004). Tako Ze sam proces
skupinskega odlo€anja vodi v podcenjevanje zunanjih vidikov (Cronin in Weingart, 2007;
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Minson in Mueller, 2012). Raziskave tudi kazejo, da lahko skupinska razprava vodi v
povecCevanje pritiska na posamezne Clane, da se podredijo mnenju skupine (Goncalo in
Staw, 2006).

Poznamo dva prevladujoca pristopa, s katerima je mogoce razloziti, zakaj skupinsko
odlo¢anje ne pripelje do boljsih rezultatov kot individualno sprejemanje odlocitev. Prvi
pristop pravi, da lahko samocenzura in prilagajanje skupini vodi v tako imenovano
skupinsko misljenje (angl. groupthink), ki se kaze v simptomih, kot so izvajanje pritiska na
Clane skupine, ki se ne strinjajo z ve€ino, samocenzura, zaprta miselnost, nepopolno
raziskovanje dosegljivih moznosti in neuspeh pri oceni tveganja (Mullen et al., 1994). K
temu pojavu, ki vodi v neucinkovito odlocanje, so Se zlasti nagnjene skupine z jasno
dolo¢enim vodstvom. Drugi pristop, znan tudi pod oznako premik v tveganju (angl. risky
shift), pravi, da skupine v S$tevilnih okolis¢inah polarizirajo posameznikovo odlo¢anje
(Stoner, 1961).

2.1.1.2 Premik v tveganju

Proucevanje pojava premika v tveganju kaze, da po skupinski diskusiji ¢lani skupine
zavzemajo bolj skrajne pozicije in sprejemajo bolj tvegane odlocitve kot posamezniki, ki
ne sodelujejo v taksni razpravi. Gre torej za razliko med povprecno ravnijo tveganja, ki ga
prevzemajo posamezniki ob sprejemanju doloCene odlocitve, ter ravnijo tveganja pri
odlocitvi skupine, ki jo sestavljajo isti posamezniki.

Proucevanje premika v tveganju se je zacelo z neobjavljenim magistrskim delom Jamesa
Stonerja (Stoner, 1961), ki je opazil, da skupine sprejemajo bolj tvegane odlo¢itve od
povprec¢ja odlo€itev posameznih ¢lanov. Odkritje tega pojava je bilo presenetljivo, saj so
predhodne Studije ugotavljale, da posamezniki sprejemajo bolj skrajne odlocCitve kot
skupine. Sledile so Stevilne raziskave, s pomocjo katerih je bilo do konca Sestdesetih let
prejS$njega stoletja ugotovljeno, da je premik v tveganju le eden od vidikov odlo¢anja, ki v
skupini postanejo bolj skrajni. To je vodilo v uvedbo novega pojma »polarizacije skupine«
(angl. group polarization) (Moscovici in Zavalloni, 1969) ter preoblikovanje pojma
»premik v tveganju« v pojem »premik v izbiri« (angl. choice shift) (Pruitt, 1971).

Poznamo dve prevladujoci Soli, ki pojasnjujeta, zakaj ob prehodu z individualnega na
skupinsko odlo¢anje pride do tovrstne spremembe. Prva je teorija argumentov
preprecevanja (angl. persuasive arguments theory), ki pravi, da lahko posamezniki
prevzamejo bolj tvegano razmisljanje skozi komunikacijo z drugimi ¢lani skupine, saj
lahko ob poslusanju argumentov drugih ¢lanov skupine spremenijo lastno razmisljanje.
Druga je teorija druzbene primerjave (angl. social comparison theory), po kateri lahko
primerjava posameznikovega pogleda s prevladujo¢im mnenjem v skupini vodi v
spremembo njegovih odlocitev. Tako Collins in Guetzkow (1964) menita, da so ljudje, ki

33



so bolj nagnjeni k prevzemanju tveganj, bolj samozavestni in tako lahko tudi druge
prepriCajo v prevzemanje vecjega tveganja.

Razlog za to, da skupine sprejemajo bolj tvegane odlocitve, Wallach et al. (1964) vidijo v
razprsitvi odgovornosti, zaradi katere se tveganja zaznavajo kot deljena. Koli¢ina tveganja,
Ki jo je posameznik pripravljen prevzeti, je tako obi¢ajno obratno sorazmerna z njegovim
delezem oziroma lastniStvom. Tako so odloc¢itve skupine z mocnim voditeljem zelo
podobne tistim, ki bi jih ta sprejel samostojno. V skupini brez izrazitega vodstva, kjer ima
vsak posameznik relativno majhen delez, a hkrati igra s sredstvi celotne skupine, lahko
posameznik malo izgubi. Tako prevzema nizko stopnjo odgovornosti in je hkrati soocen s
potencialno visoko nagrado. Posledi¢no se v skupinah, kjer nihée ne prevzame celotne
odgovornosti za sprejeto odlocitev, sprejemajo bolj tvegane odlocitve.

2.1.1.3 Skupinsko misSljenje

Teorijo skupinskega misljenja je v zaCetku sedemdesetih let prejSnjega stoletja razvil
Irving Janis (1972; 1982), da bi pojasnil, kako so odlocitve, ki so jih sprejele ZdruZene

PROREY

nepripravljenost na napad na Pearl Harbor in eskalacija vietnamske vojne.

Pojem skupinskega misljenja opredeljuje disfunkcionalen nacin odlo¢anja v skupini,
zaznamovan z zmanjSanjem individualnega kriticnega miSljenja in stremljenjem k
enoglasnosti med ¢lani skupine. Pojav je pogost v skupinah, zaznamovanih z visoko mero
kohezivnosti in pomanjkanjem kognitivnega konflikta, pri ¢emer je slednji opredeljen kot
sposobnost skupine, da uposteva tudi staliS¢a manjSine (Forbes in Miliken, 1999, str. 496—
497).

V bistvu je skupinsko misljenje pojav, ki se razvije, ko mora tesno povezana skupina, Ki
pogreSa konsistenten in ciljno usmerjen nacin sprejemanja odloCitev, sprejemati
pomembne odlocitve v stresnih okoli¢inah. Gre torej za nacin razmisljanja, v katerega se
vpnejo posamezniki.

Janis (1972) je v svojem delu identificiral tri plasti skupinskega misljenja:

- kljuéni vzroki (kohezija skupine, direktno vodenje in ideoloska
homogenost),

- skupno simptomatsko vedenje (precenjevanje sposobnosti skupine, podobno
razmiS$ljanje in zahteva po enotnosti) in

- posledicne napake pri sprejemanju odlocitev (nepravilno nacrtovanje,
pomanjkljivo iskanje informacij ter pristranske ocene tveganja, razmerja
med stroski in koristmi ter moralnih odlocitev).
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Osnovni koncept skupinskega misljenja je v veliki meri ostal nespremenjen vse do danes
(Baron, 2005). Tako je Se vedno splosno sprejeto, da se skupine osredotocajo na teme, o
katerih se strinjajo, namesto na tiste, 0 katerih se ne, da imajo bolj skrajna stali$¢a in sodbe
kot posamezniki znotraj skupine ter da bolj zaupajo v pravilnost svojih odloCitev in mnenj
kot posamezniki.

Po Janisu (1972) je kohezivnost prvi in najpomembnejsi pogoj za skupinsko misljenje.
Verjetnost razvoja skupinskega misljenja je Se pove€ana, kadar je kohezivnost povezana e
s katerim izmed naslednjih pogojev:

- strukturne napake v organizaciji, vkljucno z izolacijo skupine, ki sprejema
odloc¢itve, pomanjkanje tradicije v vodenju in pomanjkanje norm, Ki
zahtevajo metodoloske postopke za odloc¢evalske naloge;

- provokativen situacijski kontekst, vklju¢no z visoko ravnijo stresa,
nedavnimi neuspehi skupine, zelo zahtevnimi odlo¢itvami in tezkimi
moralnimi dilemami.

Kohezivnost vkljucuje tudi Custva, ki obicajno pripomorejo k dobremu pocutju in sre¢i v
skupini (Janis, 1982, str. 3-5). Ce je kohezivnosti preve¢, ima lahko odlogilen vpliv na
sprejemanje odlocitev v skupini. To lahko v skupinah, ki negujejo obcutek tovaristva, vodi
k izogibanju tezkim vpraSanjem. Do kohezije v skupini lahko pride tudi, ¢e si posamezniki
medsebojno niso naklonjeni, a si delijo skupen cilj ali mo¢ne vezi z vodjo oziroma delom
skupine.

Janis (1972) nasteje ve¢ simptomov, ki kazejo, da se je v skupini razvila skupinsko
misljenje.

e lluzija neranljivosti
Ta iluzija vodi sicer inteligentne in razumne posameznike v to, da postanejo pretirano
optimisti¢ni, prevzemajo nenavadna tveganja in ne upostevajo opozorilnih znakov. Pod
tem vplivom lahko ¢lani skupine zacnejo verjeti, da jim ne more spodleteti in da vedno
sprejmejo najboljSo odlocitev. Vpliv iluzije neranljivosti se Se poveca, ¢e je skupini v
preteklosti ze uspelo. Sprejema torej zelo tvegane odlocitve na osnovi preteklega uspeha in
percepcije, da imajo ¢lani in vodja sreco.

e Prepric¢anje o nelo€ljivi (inherentni) morali skupine
To prepri¢anje obicajno vodi odloCevalce v neupostevanje eti¢nih ali moralnih posledic
njihovih odlocitev, saj imajo obcutek, da sami najbolje vedo, kaj je v interesu vseh

vpletenih, in da delujejo v korist vseh.

¢ Kolektivna racionalizacija
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Gre za racionalizacijo opozorilnih znakov, ki bi ¢lane skupine obic¢ajno vodili v ponovni
razmislek ali celo popolno spremembo staliS¢. Ta pojem pojasnjuje, zakaj posamezniki ne
zaznajo napak skupine pri sprejemanju tveganih odlocitev.

e Stereotipi, ki se nanasajo na ljudi zunaj skupine
Gre za rabo negativnih stereotipov tako za ljudi v skupini kot za ljudi zunaj nje, ki
posameznike delijo na tiste, ki so za skupino, in na tiste, ki so proti njej, brez vmesne poti.
Kadar so odpadniki znotraj skupine, se soocajo z moc¢nim druzbenim pritiskom in
postanejo izobcenci.

e lluzija enoglasnosti
Kadar ¢lan skupine verjame, da je zadostno Stevilo ¢lanov skupine pripravljeno podpreti
dolocen predlog, ne Zeli biti tisti, ki bi predlogu nasprotoval. To lahko vodi v manipulacije,
pri katerih vodja skupine pojav Se stopnjuje tako, da javno izjavi, da je skupina dosegla
soglasje, tudi kadar ga ni. Tako se Se poveca iluzija, da tiSina pomeni strinjanje, in nastane
situacija, v kateri ¢lani znotraj organizacije poznajo probleme, a si o njih ne upajo javno
razpravljati.

e Samocenzura
Samocenzura nastane kot posledica zelje posameznika po pretiranem soglasju s skupino.
Clani javno ne izrazajo nestrinjanja, saj verjamejo, da bodo osramodeni oziroma da bodo
razburili ostale ¢lane skupine. Vecina Clanov raje skrije svoje pomisleke, kot da bi se
postavila po robu mnenju skupine. Tako posamezniki sodelujejo tudi pri sprejemanju
odlocitev, s katerimi se sami ne strinjajo.

e Neposredni pritisk na nasprotnike
Gre za druZbeni pritisk na posameznike, ki javno podvomijo o odlo¢itvah skupine.

e Samooklicani zas¢itniki staliS¢ skupine
To so posamezniki, ki se na lastno pobudo odloc¢ijo zascititi skupino pred informacijami, ki
bi lahko vplivale na njene odlo€itve. Taks$ni posamezniki izvajajo naloge, kot je obvescanje
ostalih Clanov skupine o tem, da vodja ni odprt za kritike, in obvescanje vodje o
morebitnem nestrinjanju doloCenega ¢lana skupine.

2.1.1.4 Ozadje skupinskega misljenja in mozne resitve

Heiderjeva vedenjska teorija (1958) pojasnjuje teoreti¢na izhodisca skupinskega misljenja

s staliS¢a psihologije. Pravi, da udeleZenci stremijo k orientaciji in ustrezni reakciji glede

na svoje okolje, saj Zelijo predvideti posledice svojih dejanj. Posamezniki zbirajo podatke

iz okolja ter jih primerjajo z lastnimi znacilnostmi, mnenji, sposobnostmi in vedenjem.

Taks$na primerjava je poenostavljena, e so posamezniki pripadniki iste skupine, saj ljudje

poskusajo dosec¢i konformnost znotraj skupine, najprej z izklju¢evanjem posameznikov z
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druga¢nimi in neprilagodljivimi znacilnostmi, nato pa S$e s spreminjanjem lastnih
prepricanj in vedenja.

Predlogi za reSevanje problema skupinskega misljenja se usmerjajo v procesne resitve, pri
katerih poskusamo dolo¢en proces vkljuciti v sestanke, na katerih se sprejemajo odlocitve,
z namenom zagotoviti ucinkovito razpravo. V okviru te reSitve naj bi organizacije
ustanovile ve¢ neodvisnih skupin, ki bi delale na istem problemu, odbori naj bi, kadar se
razpravlja o klju¢nih temah, na sestanke povabili tudi zunanje strokovnjake, vsak ¢lan
skupine pa naj bi se o idejah skupine pogovarjal z zaupnimi osebami zunaj skupine.
Pomembno vlogo igra tudi formalizacija vloge hudi¢evega advokata (Brodbeck et al.,
2001).

Janis (1972, str. 267-268) uporabi pojem hudi¢evega advokata za ¢lana skupine, ki ima
nalogo, da svoje argumente predstavi na kar najbolj pameten in prepri¢ljiv naéin, tako da
izzove odgovore tistih, ki zagovarjajo vecinsko staliS¢e skupine. Gre za vodjo razprave, ki
zastavlja tezka vprasanja in podaja spodbudne predloge, ne da bi izrazil lastno mnenje.
Pomembno je, da gre za vlogo, ki prehaja z enega ¢lana skupine na drugega. Ce bi bila ta
vloga vedno pripisana isti osebi, bi tej pripadla ve¢ja mo€ kot vodjem skupine. To bi lahko
vodilo v zlorabo, taka oseba bi lahko zacela vedno izzivati ljudi, za katere ve, da imajo
drugacno staliS¢e, z namenom, da jih osramoti. Po drugi strani lahko ta vloga, ¢e ni dovolj
dobro izvedena, izgubi svojo funkcijo.

Studije kazejo, da vloga huditevega advokata v primerjavi z nestrukturiranimi razpravami
izboljSuje odlocanje v skupini (Stone et al., 1994), a je odvisna od tega, kako dobro vodilni
izvajajo svojo vlogo, za kar je potrebno ustrezno usposabljanje. Uvedba vloge hudicevega
advokata lahko pomaga spodbuditi pravo razpravo med vodstvom, a sama po sebi ni
zadostna, da bi zagotovila resno spremembo in izogibanje skupinskemu misljenju. Konéni
cilj je pomagati organizaciji vzpostaviti kulturo, v kateri so lahko ideje, izzivi in skrbi
izrazeni. Gre za kulturo psiholoSke varnosti, kjer posameznik verjame, da je bolj varno
prevzeti medosebno tveganje, kot pa prositi za pomo¢, priznati napake in izzivati druge
(Edmondson, 1999).

2.1.1.5 Skupinsko in individualno odlo¢anje v ekonomski teoriji

Standardni modeli ekonomske teorije se v veliki meri osredotoajo na individualno
odloc¢anje, saj izhodi$¢na teorija racionalne izbire predvideva avtonomnega posameznika,
ki sprejema racionalne odlocitve, ki vodijo v maksimizacijo njegove koristnosti. Struktura
prevladujocih ekonomskih modelov, kot je na primer Nashevo ravnotezje, predvideva
optimalno odlo¢anje, ne glede na to, kdo sprejema odlocitve. Sele v zadnjih letih je
zavedanje, da veliko ekonomskih odlocitev v realnem svetu sprejemajo skupine,
povzroc¢ilo, da skupinsko odlocanje postaja vse bolj pogosta tema proucevanja
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ekonomistov. Del ekonomskih raziskav se je tako usmeril v proucevanje razlik med
odloanjem posameznika in skupine. Ker se vedenje posameznikov v skupini lahko
spremeni, je vkljuCevanje prouCevanja dinamike skupinskega odloCanja klju¢no za
ekonomsko analizo (Bergh in Gowdy, 2009).

Raziskave tega vpraSanja na podro¢ju ekonomije za analizo vedenja posameznikov in
skupin uporabljajo orodja eksperimentalne ekonomije, kjer so preizkusi opravljeni v strogo
nadzorovanih pogojih. Rezultati teh raziskav kazejo, da se razlik v odlo¢anju med
posamezniki in skupinami ne da pripisati le preprosti agregaciji individualnih preferenc ali
odlocitev s preprostimi teorijami skupinskega odlocanja (Levine in Moreland, 1998).

Na splosno literatura s podrocja eksperimentalne ekonomije ugotavlja, da so skupinske
odlocitve blize teoreti¢nim pricakovanjem o racionalnem vedenju kot individualne. Tako
Luhan et el. (2009) ugotavljajo, da so skupine bolj motivirane za maksimizacijo dobicka in
sprejemajo bolj sebi¢ne odlocitve. V $tudiji, kjer so udelezenci sodelovali v t. i. igri
diktatorja (angl. dictator game), so opazovali, kako se individualne preference glede
alokacije denarja med diktatorjem in prejemnikom spremenijo v skupinsko odlocitev.
Ugotavljajo, da so skupinske odlocitve bolj sebi¢ne in tekmovalne ter manj zaupljive in
altruisticne kot individualne. Tako tudi ta Studija potrjuje koncept polarizacije skupine, saj
skupinsko odlo¢anje vodi v bolj skrajno ravnanje.

Tudi ugotovitve Bornsteina in Yaniva (1998) kaZejo, da so skupine bolj racionalni igralci
kot posamezniki. Cox (2002) v svoji $tudiji sicer ne zazna pomembne razlike v odlo¢anju
med skupinami in posamezniki, a vendar skupine s svojimi odlo¢itvami bolje
maksimizirajo dobic¢ek. Skupine so se za bolj racionalne pri sprejemanju odlocitev izkazale
tudi v Studijah Bornsteina et al. (2004), Coxa in Hayneja (2006) ter Sutterja et al. (2007).

Literatura s podrocja eksperimentalne ekonomije torej kaze na to, da skupine dosegajo
boljSe rezultate kot posamezniki v situacijah, ki vkljuCujejo odlocanje in igre. Blinden in
Morgan (2005) ugotavljata, da skupine sprejemajo boljSe in enako hitre odloCitve kot
posamezniki. Kocher in Sutter (2007) zakljucujeta, da skupine sicer ne sprejemajo boljSih
odloCitev kot posamezniki, a se hitreje ucijo. Skupine tudi igrajo bolj strateSko kot
posamezniki (Cooper in Kagel, 2005).

V nasprotju z rezultati teh Studij Cason in Mui (1997) ugotavljata, da odlo€itve skupine
bolj upostevajo vidik drugih kot individualne izbire, saj so sprejete pod vplivom bolj
altruisti¢nih ¢lanov skupine. Avtorja ta pojav pojasnjujeta s teorijo druzbenega primerjanja
(angl. social comparison theory), po kateri si posamezniki prizadevajo, da se v skupinah
predstavijo na druzbeno zaZelen nain. Po tem, ko so posamezniki opazovali vedenje
ostalih ¢lanov skupine, so skladno z druzbenimi normami spremenili tudi svoje vedenje.
Zaradi odstopanja rezultatov te Studije od sicerSnje literature so Luhan et al. (2009) izvedli
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podobno analizo, v kateri so ugotovili bolj sebi¢no odloCanje skupin v primerjavi s
posamezniki.

Cox in Hayne (2006) sta proucevala razlike v odlo¢anju med posamezniki in skupinami v
tveganih razmerah. Ceprav so bila tako pri odlo¢itvah posameznikov kot skupin opazna
razhajanja glede na racionalne izbire, so se skupine izkazale za manj racionalne kot
posamezniki. Sprejemanje odlocCitev v tveganih razmerah so proucevali tudi Rockenbach et
al. (2007). Raziskava ni potrdila, da bi skupine sprejemale odlo¢itve, ki bi bile bolj skladne
s teorijo pricakovane koristi. Kljub temu Rockenbach et al. (2007) ugotavljajo, da so
skupine bolj uspesne pri prevzemanju tveganj, saj akumulirajo opazno visjo pricakovano
vrednost ob niZjem prevzetem tveganju.

Nasprotno lahko nizje ponujene zneske v igri pogajanj, ki sta jih v svoji Studiji
identificirala Bornstein in Yaniv (1998), interpretiramo kot posreden dokaz, da skupine
sprejemajo bolj tvegane odloCitve kot posamezniki. Deets in Hoyt (1970) sta pojav
premika v izbiri proucevala v kontekstu investicijskih odlo¢itev. Rezultati so razkrili, da se
pri skupinah kaze pomembno povecana preferenca za izbiro visoko tveganih in potencialno
visoko donosnih vrednostnih papirjev.

2.1.1.6 Skupinsko odlo¢anje in finan¢na kriza

V' zadnji finanéni krizi so vodstva finan¢nih institucij pogosto premalo upostevala
povec€ano izpostavljenost tveganjem in kljub opozorilnim znakom vztrajala pri uteCenem
nacinu dela. To je prispevalo k nastanku krize, ki je v precej$njem delu svojih znacilnosti
podobna preteklim, le da so bile propadle institucije tako velike, da so njihove tezave
drasti¢no vplivale na celotno gospodarstvo in povzrocile prelitje krize na vecji del
gospodarstva.

Raziskave kazejo, da so uprave Se posebno nagnjene k pojavu skupinskega misljenja
(Forbes in Milliken, 1999). Dejavniki, ki prispevajo h kohezivnosti med ¢lani uprav, so
kolegialnost, prestiz in pomanjkanje raznolikosti v izvoru. Pomanjkanje raznolikosti vodi
tudi v pomanjkanje kognitivnega konflikta (Dorff, 2006). Rost in Osterloh (2008) sta
mnenja, da je razlog za to velika homogenost uprav, kar vodi v povefano nagnjenost k
pojavoma ¢rednega nagona in skupinskega misljenja.

Ban¢nistvo je pri tem Se posebno specificno. Tudi ko postanejo problemi ocitni, le redki
vodilni spregovorijo o njih (Steverman in Bogoslaw, 2008). Razlog je verjetno tudi v tem,
da kljub zunanjim okolis¢inam Se vedno verjamejo v racionalnost svojih odlo€itev in
ignorirajo sistemsko tveganje, ki so ga s svojim vedenjem povzro€ili.
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Problem skupinskega miSljenja se je prelil tudi v delovanje mednarodnih finan¢nih
institucij. Tako Mednarodni denarni sklad v svojem porocilu (IMF, 2011) ugotavlja, da je
bila njegova sposobnost pravilnega zaznavanja in nadzorovanja tveganj omejena zaradi
visoke stopnje skupinskega misljenja, intelektualne zaprtosti, sploSnega prepricanja, da je
velika financ¢na kriza v razvitih ekonomijah nemogoca, ter neustreznih analitskih pristopov.

Tudi ekonomska znanost je v luc¢i nedavnih dogodkov delezna kriticnih mnenj o
podvrZzenosti skupinskemu miSljenju. Tako Shiller (Jeffery, 2012) opozarja, da so
strokovnjaki v skupini Se zlasti podlozni skupinskemu misljenju. Pri sebi se namre¢ lahko
srecujejo z dvomi, ki pa jih ne morejo definirati na ustrezno profesionalen nacin. Zato jih
zadrzijo zase in s tem ustvarjajo iluzijo konsenza. Shiller meni, da bi se morali
strokovnjaki zavedati svoje moralne dolZznosti in se postaviti tudi za stalisca, ki so v bistvu
intuitivna. Ob tem opozarja, da sicer uporablja besedo intuitiven, a da lahko ljudje takSne
poglede oblikujejo, ¢e poznajo tudi zgodovino ter druzboslovne znanosti.

Pod vplivom skupinskega misljenja se je znasla tudi angleSka centralna banka, saj ni
spodbujala tistih, ki so dvomili o sprejetih mnenjih, ki so vodila v finan¢no krizo. Med
predlogi za izbolj$anje lastnega delovanja in preprecevanje tega pojava v prihodnje so tako
tudi opozorili, da bi bilo v S$tudij ekonomije smiselno znova vkljuciti ekonomsko
zgodovino in razvoj ekonomske miselnosti. To bi Studentom pomagalo, da bi se ucili iz
preteklih napak in videli razvoj teorij skozi ¢as. Ko bi spoznavali, kako se je znanost skozi
Cas spreminjala, bi se povecevala verjetnost, da bodo podvomili o trenutnih predpostavkah
in se naucili sprejemati omejitve uveljavljenih modelov, kar bi vodilo v bolj inovativen
nacin razmisljanja (Cohen, 2012).

2.1.2 Problematika upravljanja na ravni nadzornih svetov bank — vloga delnic¢arjev

Imenovanje nadzornega sveta banke' in njegovih &lanov je instrument delnidarjev za
nadzor nad vodstvom in zagotovitev, da je banka upravljana v skladu z njihovim
interesom. Je torej eden od nacinov, ki se uporabljajo za usklajevanje interesov vodstva z
interesi delni¢arjev, in sluzi kot dodatna omejitev za vodstvo, saj mora slednje delovati v
interesu delnicarjev (Spong in Sullivan, 2010, str. 4). Zato ¢lane nadzornih svetov banke
najpogosteje imenujejo delnidarji.™*

Nadzorni sveti imajo klju¢no vlogo v korporativnem upravljanju bank (Baselski odbor za
ban¢ni nadzor, 2010, str. 7, nacelo 1). Njihova naloga je dolociti strategijo banke, profil in

19 Enotirni odbori (VB, ZDA), v Katerih izvr$ni in neizvréni direktorji dologajo poslovno politiko podjetja. V
dvotirnem sistemu (celinska Evropa) je nadzorni svet nadzorni organ, ki imenuje upravni odbor.
1 Najpogostejsa izjema so predstavniki delavcev.
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sprejemljivost tveganja, in sicer pod nadzorom delniCarjev banke (Evropska komisija,
2010, str. 2-3). Odgovorni so za spremljanje uspesSnosti vodstva, doloCanje politike
prejemkov za visje vodstvo ter spremljanje drugih vidikov bancnih operacij in praks
upravljanja tveganj (Spong in Sullivan, 2010, str. 4).

Nadzorni sveti bank se razlikujejo od nadzornih svetov nefinanc¢nih druzb, saj nadzorujejo
vodstvo v razmerah omejene konkurence, visoke stopnje regulacije in asimetrije informacij
(Adams in Mehran, 2003; 2010). Nepreglednost ban¢nih institucij prinasa dodatne tezave
pri ocenjevanju tveganj in vrednotenju bank, zato je za delniCarje in imetnike dolzniskih
instrumentov Se tezje uveljaviti ucinkovito ban¢no upravljanje (Caprio in Levine, 2002).
Tako je vloga nadzornih svetov bank sorazmerno pomembnejsa kot v nefinan¢nih druzbah
(Ferreira et al., 2010, str. 7).

Verodostojnost sistema, v katerem je vodstvo bank postavljeno pod nadzor delnicarjev, ki
ne kaZejo zavzemanja za dolgoroCne interese financne institucije (Evropska komisija,
2011, str. 8) in so naklonjeni maksimiziranju kratkoro¢nih rezultatov (Cheng et al., 2010),
je vprasljiva. Od delni¢arjev bank namre¢ ni mogoce pri¢akovati, da bodo zagotavljali
dodatno disciplino vodstva banke (Froot et al., 1991).

To potrjujejo tudi rezultati empiri¢nih Studij, ki kazejo, da nadzorni sveti bank, ki zastopajo
interese delnicarjev, vplivajo vi$jo raven prevzetega tveganja v banki (Pathan, 2009).
Banke, ki so pod nadzorom lastnikov, so se tako v zadnji finan¢ni krizi odrezale slabse
(Laeven in Levine, 2009; Gropp in Kohler, 2010; Beltratti in Stulz, 2012), saj so vodstva,
ki so bolj stimulirana za maksimizacijo premozenja delnicarjev, prevzemala vecja tveganja
(Fahlenbrach in Stulz, 2011). Banke, katerih vodstvo je manj odvisno od delnicarjev, so
bile deleZzne manj drzavnih pomoci kot banke, v katerih imajo delnicarji vecje pravice
(Ferreira et al., 2012).

Najti ustrezen nacin upravljanja na ravni nadzornih svetov v banki je tako pomemben
korak pri doseganju cilja sistemske finan¢ne stabilnosti. Tudi nedavni predlogi za
spremembo bancne regulacije prepoznavajo enega svojih glavnih ciljev v regulaciji na
podroc¢ju delovanja nadzornih svetov in uprav bank (Kirkpatrick, 2009; Walker, 2009;
Evropska komisija, 2010).

MozZna reSitev je lahko aktivno vkljuCevanje deleznikov, ki imajo drugacen odnos do
prevzemanja tveganj kot njihovi lastniki, v upravljanje bank. Zato menimo, da bi morali
imetniki nezavarovanega dolga, ki niso vkljuceni v jamstvene sheme in si delijo breme
kritja potencialnih izgub, dobiti aktivno vlogo v upravljanju bank.

In ker je ena klju¢nih funkcij nadzornega sveta usklajevati prejemke z dolgoroénimi
interesi druzbe in njenih delnic¢arjev (OECD, 2009), bi morali regulativni organi zagotoviti,
da je prevzemanje tveganj dolgoro¢no ustrezno usklajeno s prejemki (Parliamentary
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Commission on Banking Standards, 2013a, str. 48-49, str. 160-161). Zato predlagamo
resitev, po kateri bi bili nezavarovani posojilodajalci, ki so nedvomno stimulirani za
nasprotovanje prevzemanju ¢ezmernih tveganj, vkljuceni v upravljanje bank z udelezbo v
enotni komisiji nadzornega sveta za podrocje tveganj in prejemke.

2.1.2.1 Komisije na ravni nadzornih svetov bank

Specializirane komisije ¢lanom nadzornih svetov omogocajo, da se posvetijo posameznim
podro¢jem odgovornosti in zagotovijo neodvisen nadzor nad razlicnimi dejavnostmi
nadzornega sveta (Harrison, 1987).

Naloga komisije nadzornega sveta za podro¢je prejemkov je zagotoviti, da so strukture
prejemkov vodstva banke usklajene s srednje- in dolgoro¢nim apetitom in strategijo
prevzemanja tveganj v banki (Walker, 2009, str. 13). Regulativni vidiki cilja politik
prejemkov se razlikujejo. Tako Walkerjevo poroéilo zahteva, da nadzorni sveti pri
njihovem oblikovanju upoStevajo »dolgorocne interese delniarjev in interese SirSe
javnosti« (Walker, 2009, str. 168), medtem ko nova evropska direktiva o kapitalski
ustreznosti (CRD 1V) dodatno poudarja, da je treba upostevati dolgoroéne interese
»vlagateljev in drugih deleznikov v instituciji« (Direktiva 2013/36/EU, 176/389, ¢len
95/2).

Naloga komisije nadzornega sveta za podrocje upravljanja tveganj je svetovati upravnemu
odboru o strateSkih zadevah v zvezi s tveganji — o sedanjem in prihodnjem apetitu ter
strategiji upravljanja s tveganji — in mu pomagati pri nadzoru nad izvajanjem te strategije.
Pomembna odgovornost komisije nadzornega sveta za podrocje upravljanja tveganj je tudi
svetovanje komisiji nadzornega sveta za podro¢je prejemkov o utezeh tveganja, ki naj se
vkljucijo v shemo spodbud za vodstvo banke (Walker, 2009, str. 95-96). Njena vloga je
»prouciti, ali spodbude, ki jih zagotavlja sistem prejemkov, upoStevajo tveganje, kapital,
likvidnost ter verjetnost in ¢asovni okvir dobi¢kov« (Direktiva 2013/36/EU, 176/379, ¢len
76/4). Poraja se vpraSanje v zvezi z uporabo tveganju prilagojenega donosa, saj je Ze
zacetek sedanje finan¢ne krize izpostavil omejitve uporabe tveganju prilagojenih vrednosti
v okviru kapitalskega sporazuma Basel I1.

Locevanje Clanov nadzornega sveta na posamezne komisije lahko povzroc¢i asimetrijo
informacij, saj se lahko zgodi, da se Clani razliénih komisij osredoto¢ijo samo na svoje
specifi¢no podro¢je odgovornosti (Reeb in Upadhyay, 2010). Direktorji bi zato morali biti
vkljuceni v komisije, katerih delo je medsebojno prepleteno. Za uspeSen nadzor sta nujna
komunikacija in usklajevanje znotraj komisij in med njimi, kar je Se posebno pomembno v
primeru komisij nadzornega sveta za podro¢je upravljanja tveganj in prejemkov (Tao in
Hutchison, 2013).
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2.1.3 Ostali predlogi za izboljSanje upravljanja na ravni nadzornih svetov

Pomembno vlogo pri zagotavljanju kakovosti nadzornih svetov naj bi igrala tudi njihova
sestava. Poseben pomen v zadnjih letih pridobiva vprasanje neodvisnosti ¢lanov
nadzornega sveta — med drugim tudi EBA (European Banking Authority, 2011, str. 15,
sprotna opomba) v svojih smernicah poudarja pomen ustrezne izbire neodvisnih ¢lanov
nadzornega sveta za doseganje objektivnosti in neodvisnosti delovanja.

Presenetljive so ugotovitve zadnjih raziskav, ki kazejo, da so banke z ve¢ neodvisnimi
direktorji v financni krizi dosegle slabse rezultate. Banke z bolj neodvisnimi nadzornimi
sveti so med krizo utrpele vecje izgube in prejele ve¢ drzavne pomoci (Adams, 2012;
Erkens et al., 2012). Tudi Minton et al. (2011) ugotavljajo pozitivho povezavo med
Stevilom neodvisnih ¢lanov nadzornega sveta in volatilnostjo poslovnega izida.

Nasprotno, Ellul in Yerramilli (2013) ugotavljata, da so ban¢ni holdingi, ki so bili manj
izpostavljeni tveganju in so tako laze preziveli krizo, imeli bolj aktivne odbore za tveganje
ter neodvisne ¢lane z izku$njami iz banc¢nistva.

Kirkpatrick (2009) opozarja, da pretirano poudarjanje neodvisnosti lahko vodi v
nezadostno uposStevanje strokovne usposobljenosti. Nekateri neodvisni ¢lani nadzornih
svetov namre¢ pogosto ne razpolagajo z zadostno stopnjo strokovne usposobljenosti, zato
neodvisnost za banko ni vedno koristna. Ceprav se neodvisnost in usposobljenost ne
izkljucujeta, lahko neodvisnim direktorjem primanjkuje informacij (Adams, 2012). Po
slabih izkuSnjah z nadzornimi sveti po finan¢ni krizi se tako poleg neodvisnosti velik
pomen pripisuje tudi strokovni usposobljenosti ¢lanov nadzornega sveta. Nadzorni svet
(vsak posamezen Clan in kot kolektiv) mora tako imeti ustrezne izku$nje, kompetence in
osebnostne znacilnosti, ki vkljucujejo profesionalnost in osebno integriteto (Baselski odbor
za ban¢ni nadzor, 2010, str. 10, toc¢ka 35)

Bolton et al. (2011, str. 11-12) opozarjajo tudi, da imajo pri oblikovanju trdnih in
neodvisnih staliS¢ pomembno vlogo osebne lastnosti in neformalne vezi. Gre za
intelektualno neodvisnost, ki ni nujno povezana s formalno neodvisnostjo.

Potrebna je torej vec¢ja kvalificiranost in profesionalizacija neizvr$nih direktorjev bank
(Nestor Advisors, 2009). Predlogi sprememb gredo tudi v smer vecje profesionalizacije
dela ¢lanov nadzornih svetov. Nekateri predlogi niso specifi¢ni za banke in se nanasajo na
povecevanje dolznosti nadzornih svetov, na trend njihove profesionalizacije in na
izboljSanje pretoka informacij. Tako bi lahko nadzorniki neposredno stopili v stik s
predstavniki enot upravljanja s tveganji, skladnosti ali notranje revizije (Hopt, 2013, str.
59-60). Se posebno v bankah je pomembno tudi ustrezno izobrazevanje za opravljanje
funkcije nadzornika, tako pred nastopom funkcije kot v ¢asu njenega opravljanja (Baselski

odbor za ban¢ni nadzor, 2010, str. 10, tocka 37).
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Hau in Thum (2009) na primeru nemskih bank ugotavljata povezavo med pomanjkanjem
usposobljenosti ¢clanov nadzornih svetov in izgubami bank. Pomanjkljiva usposobljenost je
korelirana tudi s politicnim imenovanjem in veliko bolj pogosta v javnih bankah. Po drugi
strani naj bi bili tehni¢no bolje podkovani ¢lani nadzornih svetov preve¢ usmerjeni na
podrobnosti, medtem ko bi se nefinancni strokovnjaki radi usmerjali na bolj pomembna,
strateSka vpraSanja (Mehran et al., 2011, str. 10-11).

Vlogo naj bi igrala tudi velikost nadzornih svetov, a se ugotovitve raziskovalcev
razlikujejo. Adams in Mehran (2010) tako ne ugotavljata negativne korelacije med
velikostjo nadzornega sveta in njegovo uspesnostjo.

Na boljSe delovanje nadzornih svetov naj bi vplivala tudi ve¢ja raznolikost v njihovi
sestavi. Vegje Stevilo zensk, V sicer pretezno moskih nadzornih svetih, naj bi delovalo kot
zasCita pred tako imenovanim pojavom skupinskega misljenja, ki je bila podloga za
nastanek krize (Treanor, 2011). Tudi Adams in Ferreira (2008) ugotavljata, da spolna
raznolikost lahko izboljsa nekatere vidike delovanja nadzornih svetov, na primer rednost
udelezbe na sejah.

Morda struktura nadzornih svetov ni tako pomembna kot motiviranost njihovih ¢lanov.
Spong in Sullivan (2010, str. 21) ugotavljata, da korporativno upravljanje deluje najbolje,
kadar imajo menedzerji, ¢lani nadzornih svetov in delnicarji pri sprejemanju odloCitev
pomembne osebne vlozke.

Korner (2012) izpostavlja dejstvo, da ostaja nejasno, kakSne mehanizme bi bilo treba
vzpostaviti, da bi ¢lane nadzornih svetov spodbudili k odgovornemu vedenju. Navaja, da
so v odgovor na to v Nemciji zakonodajalci predlagali krepitev dolZnosti pojasnjevanja in
osebne pravne odgovornosti ¢lanov nadzornih odborov (Korner, 2012, str. 4). Tudi zaradi
dejstva, da Se noben ¢lan nadzornega odbora ni osebno odgovarjal za posledice poslovnega
modela, ki je ogrozil obstoj finan¢ne institucije, ki so jim jo zaupali delnicarji, so takSni
predlogi v lai¢ni in strokovni javnosti deleZni Siroke podpore.

2.1.4 Upravljanje na ravni nadzornih svetov in regulacija

Kot smo pojasnili v poglavju Korporativno upravljanje bank, je vidik korporativnega
upravljanja v primeru bank SirSi kot pri upravljanju nefinan¢nih podjetij in poleg
delnicarjev (angl. equity governance) vkljucuje tudi upnike (angl. debt governance). Z
vidika nadzora ban¢nega sistema je klju¢no ravno slednje. Ciancanelli in Reyes Gonzales
(2000) opozarjata, da ni jasne locnice med upravljanjem kot mikroekonomskim in
regulacijo kot makroekonomskim konceptom. Regulacija je razlog, da je problem agenta v
bankah drugacen od tega problema v ostalih podjetjih.
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V konvencionalni literaturi s podroc¢ja korporativnega upravljanja je trg edina zunanja sila,
ki ima moc discipliniranja agenta. Obstoj regulacije tako pomeni dodatno zunanjo silo, ki
deluje tako na makroekonomski (na nivoju ban¢nega sektorja) kot mikroekonomski ravni
(na nivoju posamezne banke). Sam obstoj regulacije torej razkriva obstoj interesov, Ki so
loceni od interesov podjetja, regulator pa je agent, ki deluje v smeri zasSCite javnega
interesa (Ciancanelli in Reyes Gonzales, 2000, str. 11).

Bistvene predpostavke teorije agenta so predpostavka o normalnih ali konkurencnih trgih,
predpostavka, da informacijska asimetrija izhaja iz odnosa med lastniki in menedzerji, ter
predpostavka o optimalni kapitalski strukturi z omejenim finanénim vzvodom. Ker banke
delujejo na reguliranih trgih, ker so podvrzene bolj kompleksnemu problemu agenta12 in
imajo visoko stopnjo financnega vzvoda, v primeru bank te predpostavke niso izpolnjene.

Tako Se vedno ostaja nejasno, ali regulacija deluje kot nadomestek ali dopolnitev
upravljanja s strani nadzornega sveta banke (Adams, 2012, str. 7). Kljub temu obstaja
moznost, da ¢lani nadzornih svetov regulacijo zaznavajo kot nadomestek za svojo vlogo in
privolijo v dolo¢ene transakcije, tudi kadar ne razumejo tveganj, ki jih te prinasajo, saj
menijo, da bi regulator zaznal potencialne probleme (Adams, 2012, str. 20).

Tudi Li in Song (2013) ugotavljata, da krepitev uradnega nadzora slabi neodvisnost
nadzornih svetov in vlozek deleznikov pri nadzoru. Regulacija in nadzor nista zunanje
upravljanje, ampak regulatorna intervencija v notranje upravljanje bank (Hopt, 2013, str.
9).

2.2 Upravljanje s tveganji

Kot poddisciplina financ je upravljanje s tveganji namenjeno temu, da finanéni instituciji
pomaga identificirati tveganje izgube, povezane z njenimi investicijami in poslovanjem.
Poleg tega nadzoruje in preverja ter pripravlja finan¢no institucijo na minimizacijo izgube,
povezane s tveganjem (Rose in Hudgins, 2008).

Na pobudo regulatorjev so financ¢ne institucije veliko investirale v podroc¢ja za upravljanje
s tveganji. Zal pa ni zadostnih dokazov, da ti vlozki tudi dejansko vodijo v pozitivne
rezultate. Neucinkovito upravljanje s tveganji v finan¢nih institucijah je namrec
pomembno vplivalo na razvoj in nastanek zadnje finan¢ne krize, kar sta med drugimi
potrdila tako nekdanji kot sedanji predsednik ameriSke centralne banke (Greenspan, 2008;

2/ bankah poznamo najmanj tri vire asimetriénih informacij: odnos med imetniki depozitov, banko in
regulatorjem; odnos med lastnikom, menedzerji in regulatorjem ter odnos med posojilodajalci, menedzerji in
regulatorjem.
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Bernanke, 2009). Upravljanje s tveganji ob zadnji finan¢ni krizi namre¢ ni doseglo svojega
namena, da bi preprecilo izgube v financnih institucijah, kar je pripomoglo k zlomu
finan¢nega sistema.

To poglavje je razdeljeno na dva SirSa sklopa. V prvem predstavljamo regulatorni okvir
upravljanja ban¢nih tveganj, saj je na razvoj podro¢ij upravljanja s tveganji v bankah
pomembno vplivala regulacija. Sledijo klju¢ni vzroki neu¢inkovitega upravljanja s tveganji
v zadnji financni krizi, poglavje pa sklenemo z vlogo korporativnega upravljanja v
neuspehu upravljanja s tveganji v bankah in predlogom za izboljsave.

Ker ban¢na regulacija temelji na principu merjenja in obvladovanja tveganj, v okviru
drugega sklopa proucujemo pojem tveganja. Najprej predstavljamo sam pojem tveganja,
pojasnimo, kako se razlikuje od negotovosti in kakSne pristope k proucevanju tveganj
poznamo. V nadaljevanju je prikazan pogled vedenjskih financ na proucevanje odlocanja v
tveganih razmerah ter izdelan predlog za vkljuevanje spoznanj s podrocja vedenjske
ekonomije in financ v procese upravljanja s tveganji v bankah. Poglavje zakljucujemo z
razpravo o tem, kako je tveganje v ozZjem pomenu besede povezano s pojmom
odgovornosti in kako je pomanjkanje tovrstne povezave pripomoglo k nastanku kulture
prevzemanja Cezmernih tveganj v bankah, ki je pomembno prispevala k nastanku in
razvoju finan¢ne krize.

2.2.1 Regulatorni okvir upravljanja s tveganji v bankah

Pod okriljem Banke za mednarodne poravnave (angl. Bank for International Settlements,
skrajsano BIS) je bil leta 1974 ustanovljen Odbor za banéni nadzor (angl. Committee on
Banking Regulations and Supervisory Practices oz. Basel Committee). Njegova vloga je
pospeSevanje stabilnosti v globalnem banénem sistemu in prepreCevanje morebitnih
finanénih kriz, do katerih bi lahko pri§lo zaradi nepravilnega poslovanja bank. Prizadeva Si
tudi za izenaclitev pogojev poslovanja bank in uveljavitev minimalnih kapitalskih zahtev
(Banka za mednarodne poravnave, 2009).

Te cilje je odbor leta 1988 strnil v dokumentu Mednarodna konvergenca na podrocju
merjenja kapitala in kapitalskih standardov (angl. International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards), znanim pod naslovom Baselski kapitalski standardi,
krajSe tudi Basel 1. Osrednji cilji tega sporazuma so bili okrepiti kapitalsko osnovo bank,
povecati varnost in stabilnost mednarodnega bancnega sistema ter izenaciti pogoje
poslovanja za vse udeleZzence na trgu (Baselski odbor za ban¢ni nadzor, 2001). V
Sporazumu so razmerje med temeljnim kapitalom in tveganju prilagojeno aktivo dolo¢ili na
ravni 8 odstotkov. Vsebina je pokrivala varovanje pred kreditnim tveganjem, ostala
tveganja pa so ostala pod nadzorom domacih regulatorjev posameznih drzav (Banka za
mednarodne poravnave, 1988).

46



Sporazum je sCasoma postal univerzalni mednarodni standard za ocenjevanje kapitalske
ustreznosti bank. Kljub temu so se ze kmalu po njegovi uveljavitvi zacele pojavljati kritike
in zahteve po odpravi najve¢jih pomanjkljivosti sporazuma, kot so zanemarjanje
nekreditnih tveganj ter usmerjenost na kvantitativno ob zanemarjanju kvalitativnega
merjenja kapitalske ustreznosti. Poleg tega so se na financnih trgih po sprejetju prvega
Baselskega sporazuma pojavili Stevilni novi produkti in storitve, ki poslovanju bank
prinasajo tudi nova finan¢na tveganja. Tako so leta 1996 v izracun kapitalskih zahtev
vkljucili tudi trzno tveganje, definirano kot tveganje izgube pri bilan¢nih in izvenbilan¢nih
pozicijah, ki nastane zaradi sprememb trzne cene.

Kapitalski sporazum iz leta 1988 je bil namenjen bankam, katerih osrednja dejavnost je
odobravanje kreditov, in se je izkazal za neustreznega pri bankah s kompleksnejSim
poslovanjem. Pri teh je bil vse bolj pogost t. i. pojav kapitalske arbitraze oz. tehnik, s
katerimi so se banke nacrtno izogibale kapitalskim zahtevam z iskanjem lukenj v
predpisanih pravilih. Banke so izna$le razli¢ne nacine za izigravanje predpisov z namenom
zmanj$anja kapitalskih zahtev in hkrati razvile tudi napredne tehnike za obvladovanje
tveganj. Sledil je vse globlji razkorak med regulatorno in trzno prakso.

Vse to je vodilo v sprejetje novega kapitalskega sporazuma, imenovanega tudi Basel Il. S
tem sporazumom so prek spremenjenih pravil poskusali ¢im bolj priblizati zakonsko
doloceni regulatorni kapital banke in ekonomski kapital oz. dejansko tveganje, ki mu je
finan¢ni posrednik, glede na obseg in tveganost svojih poslov, izpostavljen. Sporazum tako
uvaja spremenjeno obravnavo kreditnega tveganja pri izraunu minimalnih kapitalskih
zahtev, kapitalskim zahtevam za kreditno in trZzno tveganje pa so dodane Se zahteve za
operativno tveganje. Poudarek je tudi na internih kontrolah banke in uveljavljata se
kvalitativna stebra — regulatorni nadzor in trzna disciplina, ki dopolnjujeta prvi
kvantitativni steber — minimalne kapitalske zahteve (Baselski odbor za ban¢ni nadzor,
2001, str. 11). Tako so se s sporazumom Basel 1l tveganju prilagojene kapitalske zahteve
spremenile na nacin, ki je $e bolj poudaril uporabo kvantitativnih pristopov k upravljanju s
tveganji.

Kot odgovor na zadnjo finan¢no krizo je z letom 2013 v veljavo stopil nov kapitalski
sporazum, znan tudi kot Basel III. Njegov namen je zagotavljanje odpornosti ban¢nega
sistema na udarce finan¢nih kriz in stabilnosti ban¢nega okolja skozi gospodarski cikel.
Basel 111 se bo uvajal postopno vse do leta 2019, in sicer prek evropske direktive in uredbe,
ki sta bili sprejeti junija 2013. Ta sporazum banke usmerja k upravljanju klasi¢nih ban¢nih
poslov ter uvaja spremembe na podro¢ju kapitalske ustreznosti bank (vzpostavljajo se
zahteve po veC in bolj kakovostnem kapitalu) in nove pristope k merjenju likvidnostnega
tveganja.’®

13 Razprava o zadostnosti in primernosti z Baslom 111 uvedenih sprememb se nahaja v poglavju 2.4.1.
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2.2.2 Upravljanje s tveganji v zadnji finan¢ni krizi

Neucinkovito upravljanje s tveganji v finan¢nih institucijah je eden od razlogov za zadnjo
finan¢no krizo (Greenspan, 2008; Bernanke, 2009). Ni namre¢ doseglo svojega namena, da
bi preprecilo oziroma omejilo izgube v finan¢nih institucijah, kar je pripomoglo k zlomu
finan¢nega sistema.

Upravljanje s tveganji v bankah se je zacelo kot kontrolna funkcija, katere namen je bil
nadzor nad tveganji s pomocjo ohranjanja izpostavljenosti v okviru dolocenih limitov,
obi¢ajno postavljenih z namenom izogibanja financ¢ni izgubi. Nadaljnji razvoj,
kvantitativno merjenje tveganja, se je zacel v devetdesetih letih prejSnjega stoletja in
vkljuCuje uporabo aktuarskega statistiCnega pristopa k oceni prihodnjih verjetnosti,
temeljecih na preteklih dogodkih. Tako upravljanje s tveganji pogosto vkljucuje uporabo
matemati¢nih modelov, ki na podlagi preteklih gibanj napovedujejo verjetnost izgube iz
naslova investicij in poslovanja ter njeno visino (Mikes, 2008a).

Najvecje Stevilo kritik upravljanja s tveganji v bankah se usmerja prav na kvantitativho
merjenje tveganja — na tehni¢ne probleme pri ocenjevanju tveganja in na modele za
merjenje tveganj. Tako osem priznanih ameriskih in evropskih ekonomistov v porocilu
Dahlem Report (Colander et al., 2009) govori o sistemskem neuspehu ekonomske stroke
na akademski ravni. Razloge za ta neuspeh pripisujejo napacni usmerjenosti raziskav in
vztrajanju pri snovanju modelov, ki ne upostevajo ustrezno klju¢nih vzrokov za izide na
finan¢nih trgih. Izpostavljajo potrebo po spremembi smeri raziskovanja in pretresu
temeljnih predpostavk ekonomske teorije.

Obstojeci modeli za napovedovanje prihodnjih izgub uporabljajo zgodovinske podatke.
Tak$ne napovedi so se izkazale za nezanesljive, kar Se zlasti velja v obdobjih povecane
negotovosti na finan¢nih trgih. V turbulentnih obdobjih se namre¢ uporabljajo podatki iz
preteklih obdobij, za katere je bila znacilna nizka trzna volatilnost (Rajan et al., 2010).
Poleg tega so se modeli merjenja tveganj uporabljali za ocenjevanje verjetnosti izgub iz
naslova strukturiranih finan¢nih instrumentov, za katere so obstajali le omejeni
zgodovinski podatki. To je vodilo v podcenjevanje izpostavljenosti tveganju, saj obstojeci
modeli niso imeli zadostnih kapacitet za pravilne izraCune tveganj, povezanih s tovrstnimi
izpostavljenostmi.

Zanesljivost modelov za upravljanje s tveganji je vprasljiva tudi zaradi dejstva, da ti
modeli sistematicno podcenjujejo  verjetnost slabih izidov. Obifajno namrec
predpostavljajo simetricno porazdelitev dobic¢kov in izgub, Ceprav je porazdelitev donosov
na finan¢nih trgih velikokrat nesimetri¢na — znan je t. i. pojav debelih repov (angl. fat tails)
(Eichengreen, 2008).
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V literaturi, povezani z upravljanjem z okoljskim tveganjem, je znan tudi t. i. fenomen tail
dependance, kjer tveganje izgube na enem podro¢ju vodi v izgubo na drugih podrocjih
(Kousky in Cooke, 2009). Baselski odbor kot primer za tak$§no odvisnost v zadnji finan¢ni
krizi navaja, da so neplacila hipotekarnih obveznosti, na katerith so bili zasnovani
strukturirani instrumenti, kot na primer angl. mortgage backed securities, povzrocila upad
likvidnosti drugih finan¢nih instrumentov ter s tem ogrozila solventnost finan¢nih institucij
(Baselski odbor za bané¢ni nadzor, 2009). Modeli za upravljanje s tveganji ne odsevajo tega
pojava, saj se osredotocajo na porazdelitev verjetnosti za posamezno vrsto financnih
instrumentov, neodvisno od ostalih dogodkov. V modelih, namenjenih merjenju tveganj, so
se pogosto uporabljali tudi nezadostni ali celo napa¢ni podatki (Senior supervisors group,
2008).

Poleg tega je vprasljivo, ali je v finan¢nih institucijah potekal zadosten nadzor nad
funkcijami za upravljanje s tveganji. Strokovnjaki s tega podrocja so poudarjali celovitost
in napovedno mo¢ kvantitativnih modelov, ostali pa so se zanasali na njihovo mnenje, ne
da bi se ¢utili dolzne razumeti njihovo kompleksnost in omejitve. Matematic¢na strogost in
numeri¢na natan¢nost tako pogosto prikrivata slabosti modelov za merjenje tveganj in
uporabljenih predpostavk, kar lahko vodi v t. i. pojav iluzije nadzora (angl. illusion of
control) (Rizzi, 2008; Morris, 2008; Eichengreen, 2008).

Poleg teZzav z modeli za upravljanje s tveganji se je izkazalo, da odgovorni za upravljanje s
tveganji niso ustrezno dopolnjevali kvantitativnega merjenja tveganj s testiranjem vpliva
izjemnih razmer (angl. stress testing) ter analizami scenarijev (Gunter, 2009). Kot kaze, je
intenziven razvoj kvantitativnih metod za merjenje tveganja povzrocil, da so kvalitativni
pristopi v finanénih institucijah postali manj zazeleni (Mikes, 2008Db).

Del odgovornosti za neuspeh upravljanja s tveganji je tudi na strani regulatorjev, Ki so
zadolZeni za presojo ustreznosti modelov za upravljanje s tveganji (Fanto, 2009). Glede na
dogodke je vprasljivo, v kolik§ni meri so ban¢ni nadzorniki izpolnili svoje poslanstvo.
Ocitno niso dovolj kriticno ocenjevali podatkov, ki so bili uporabljeni pri kvantitativnih
ocenah tveganja, ustreznosti scenarijev, ki so jih institucije uporabljale pri testiranju vpliva
izjemnih razmer, ter vloge oddelkov za upravljanje s tveganji v procesu odlocanja.

Kljub pomembnosti ocenjevanja tveganja in kapitalske ustreznosti, funkcija upravljanja s
tveganji ni bila delezna zadostne pozornosti. VeCina velikih finan¢nih institucij je imela
vzpostavljene oddelke za upravljanje s tveganji, a ni dovolj dokazov, da je vrhnje vodstvo
v zadostni meri in z ustrezno skepso obravnavalo njihove izracune in opozorila ter jih
upostevalo pri svojih odlogitvah (Senior supervisors group, 2008).%*

¥ Vlogo korporativnega upravljanja v neuspehu upravljanja s tveganji v zadnji finanéni krizi proudujemo v
zadnjem podpoglavju tega poglavja.
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Glede na neuspeh funkcije upravljanja s tveganji ob nedavnih pretresih na finan¢nih trgih
je smiselno razmisliti tudi o moznosti vkljuCevanja spoznanj druzboslovnih znanosti v
sistem upravljanja finan¢nih podjetij. Tako psihologi s podro¢ja kognitivne in
eksperimentalne psihologije Ze dolgo opozarjajo, da osnovne predpostavke tradicionalnih
finan¢nih teorij ne drzijo, saj posamezniki niso popolnoma racionalna bitja (Kahneman in
Tversky, 1979; Gigerenzer in Selten, 2002). Kljub temu pa so Stevilne napake, ki jih
naredijo pri svojem odlo¢anju, predvidljive.

2.2.3 Vloga korporativnega upravljanja v neuspehu upravljanja s tveganji v bankah

Pomembno vlogo pri neuspesnosti upravljanja s tveganji bi lahko pripisali tehni¢nim
vpraSanjem — pomanjkanju matemati¢ne natanc¢nosti in (ne)to¢nosti temeljnih predpostavk
uveljavljenih modelov upravljanja s tveganji (Eichengreen, 2008; Derman, 2009; Rajan et
al., 2010; Taleb, 2010), kar je vodilo v tako imenovano »iluzijo nadzora« (Eichengreen,
2008). Vendar so k neuspeSnemu upravljanju s tveganji ve¢ prispevale Sibke tocke v
korporativnem upravljanju kot neprimerni modeli (OECD, 2009). V letih pred krizo
najvi§je vodstvo ni dovolj in ustrezno razpravljalo o izracunih in opozorilih sluzb za
upravljanje tveganj ter jih upoStevalo (Senior Supervisors Group, 2008). Informacije o
izpostavljenosti tveganjem niso dosegle odborov in odbori niso uspe$no nadzorovali
izvajanja odobrenih strategij tveganja (Kirkpatrick, 2009).

Med upravljanjem s tveganji in korporativnim upravljanjem obstaja mocna pozitivha
povezava (Li, 2009). Tako je uc¢inkovito upravljanje s tveganji temeljni vidik dobrega
korporativnega upravljanja in nasprotno (McDonough, 2002, str. 1; Rose, 2010, str. 3). A
Ceprav je tveganje osrednji element ban¢nih dejavnosti, upravljanje s tveganji pa osrednja
dejavnost finan¢nih institucij, raziskave kazejo, da so v bankah, regulatornim pritiskom
navkljub, po zacetku krize doseZene le manjSe izboljSave v procesu upravljanja s tveganji
(Mongiardino in Plath, 2010).

Ker so banke z mo¢nim in bolj neodvisnim upravljanjem tveganj prevzemale manj tveganj
in med finan¢no krizo poslovale uspes$neje (Ellul in Yerramilli, 2013), danes velja splo$no
mnenje, da je neodvisno upravljanje tveganj nujno in da je najboljSa reSitev centralizirana
sluzba za upravljanje tveganj pod neposredno odgovornostjo vi§jega vodje, pristojnega za
stopnji najvisjega vodstva banke in neodvisen od poslovnih podrocij. Ker so banke, katerih
CRO neposredno poro¢a nadzornemu svetu, med krizo poslovale bolje (Aebi et al., 2012)
in ker je vloga nadzornih svetov pomembna pri krepitvi vloge sluzb za upravljanje tveganj
v bankah, bi moral CRO neposredno porocati nadzornemu svetu banke oziroma njegovi
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komisiji za podrocje tveganj (Walker, 2009; Baselski odbor za ban¢ni nadzor, 2010; Odbor
evropskih banc¢nih nadzornikov, 2010).

Zaradi spodbud delnicarjev bank za prevzemanje ¢ezmernih tveganj lahko kljub temu
upravic¢eno pri¢akujemo, da bi bila vloga CRO in celotne funkcije upravljanja tveganj brez
spremembe v upravljanju bank lahko omejena na izpolnjevanje regulatornih zahtev in s
tem na mehani¢ne vidike — ukvarjanje z nadzornimi zahtevami, komunikacijo z
regulatornim organom ter skladnostjo in nadzorom nad tveganji. Potreben je pristop od
zgoraj navzdol, da se upravljanje s tveganji vklju¢i v bancne operacije, odgovornost za
tveganje pa s tem postane glavna naloga nadzornih svetov bank (Hopt, 2013, str. 28).
Nadzorni sveti v sedanjem sistemu upravljanja bank zastopajo interese delniarjev, zato
njihovi ¢lani morda niso dovolj stimulirani, da bi zagotavljali mo¢no in ucinkovito
funkcijo za upravljanje s tveganji. S tem, ko bi ban¢nim CRO zagotovili neposredno linijo
porocanja enotni komisiji nadzornega sveta za podrocje prejemkov in tveganj, v kateri bi
bili udelezeni predstavniki imetnikov nezavarovanih dolzniskih instrumentov, bi ¢lanom
nadzornih svetov zagotovili ustrezne spodbude v zvezi z zgoraj omenjenimi zadevami.

2.2.4 Ostali predlogi za izboljSanje procesov upravljanja s tveganji v bankah

Poleg klasi¢nih ekonomskih kritik neucinkovitosti tehnicnega pristopa k upravljanju s
tveganji se je v obdobju od zaCetka finan¢ne krize okrepilo tudi zavedanje, da je
problematika upravljanja s tveganji SirSa. Odpira se vprasanje, ali je banc¢na regulacija ze v
izhodiSc¢u naredila napako z izbiro pristopa, ki temelji na merjenju in upravljanju tvegan;.
Pojavljajo se razmiSljanja, ki kaZejo, da gre v bancnem poslovanju za prevzemanje
negotovosti in ne tveganj (Aikman et al., 2014). Tveganje, glavni fokus bancne regulacije,
je pravzaprav nemogoce opazovati, vidne so le realizirane posledice njegovega
prevzemanja (Ellis, 2014, str. 175). Poleg tega rezultati zadnjih $tudij kaZejo, da je za
banke znacilna kultura nepostenega delovanja in da brez spremembe le-te tezko
pri¢akujemo, da bo regulacija dosegla svoj namen (Cohn et al., 2014). Potrebno je torej
razumevanje povezave med prevzemanjem tveganj in odgovornostjo, pomanjkanje katere
je bilo eden pomembnih vzrokov za nastanek financ¢ne krize.

V prvem delu tega poglavja bomo zato najprej opredelili pojem tveganja ter razli¢ne
pristope k njegovemu proucevanju. Sledi predstavitev razlik med tveganjem in
negotovostjo. Kot mozno izboljsavo predlagamo vkljucitev spoznanj s podrocja vedenjske
ekonomije in financ v procese upravljanja s tveganji v bankah. S tem bomo predstavili, v
¢em se pogled vedenjskih financ razlikuje od klasi¢nih teorij v kontekstu razumevanja
tveganj. Obravnavan bo tudi pomen zaznavanja tveganj in vpliv Custev pri odlocanju v
tveganih razmerah.
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Sledi predstavitev povezave med tveganji in odgovornostjo. Vzpostavitev sistemov
upravljanja s tveganji namrec lahko v kontekstu pomanjkanja tovrstne povezave razumemo
tudi kot korak v smeri zameglitev in ne razjasnitev odgovornosti. Brez jasne odgovornosti
ne moremo pri¢akovati izboljSanja kulture, ki zdaj omogoca izogibanje. V tej smeri je prvi
korak naredila Ze ban¢na regulacija, ki z uvedbo Basla III daje vecji poudarek vzpostavitvi
jasnih linij pristojnosti in odgovornosti v bankah.

2.2.4.1 Tveganje

Splosno sprejeta definicija pojma tveganje ne obstaja niti v znanosti niti v razumevanju
javnosti. V tehni¢nih znanstvenih disciplinah tako definicije tveganja temeljijo na
verjetnostih in merjenju ucinkov negativnih izidov, medtem ko so v druzboslovju v
ospredju razumevanje pomena pojma tveganje in njegovi kvalitativni vidiki (Rohrmann in
Renn, 2000, str. 13).

Osnovna definicija tveganja ima obi¢ajno negativen prizvok, saj gre za moznost izgube,
uni¢enja oziroma nastanka neZelenega dogodka. Tveganje je torej statisticna verjetnost
neljubega dogodka, ki ima znan ali predpostavljen vzrok. V tehni¢nem kontekstu ima ta
beseda veliko rab in specializiranin pomenov. Najbolj pogosti so naslednji (Hansson,
2004):

1. tveganje kot nezeleni dogodek, ki se lahko ali pa tudi ne zgodi;

2. tveganje kot vzrok za nezeleni dogodek, ki se lahko ali pa tudi ne zgodi;

3. tveganje kot verjetnost za nezeleni dogodek, ki se lahko ali pa tudi ne zgodi;

4. tveganje kot statisticno pri¢akovana vrednost nezelenih dogodkov, ki se lahko ali pa tudi
ne zgodijo;

5. tveganje kot dejstvo, da je odlocitev sprejeta v pogojih znanih verjetnosti (»odlocitev v
tveganih razmerah« oziroma angl. decision under risk).

2.2.4.2 Tveganje in negotovost

Razlikovanje med tveganjem in negotovostjo je v svojem delu izpostavil Knight (1985).
Izraz tveganje uporablja za merljivo negotovost, medtem ko je negotovost nekvantitativna.
Tako imamo lahko negotovost brez tveganja, ne pa tudi tveganja brez negotovosti
(Hubbard, 2007). Merjenje negotovosti se nanaSa samo na verjetnosti, ki jih pripiSemo
dolo¢enim dogodkom, medtem ko merjenje tveganja zahteva tako poznavanje verjetnosti
kot njihov rezultat.

Razlike med tveganjem in negotovostjo lahko pojasnimo tudi s teorijo odloc¢anja (angl.
decision theory), kjer je pomanjkanje znanja razdeljeno v dve glavni kategoriji — tveganje
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in negotovost. Pri odloCanju v tveganih razmerah poznamo mozne izide in njihove
verjetnosti, gre za sprejemanje odloCitev na podlagi znanih verjetnosti. Pri odlo¢anju v
razmerah negotovosti verjetnosti bodisi niso znane ali pa so znane z nezadostno
zanesljivostjo (Hansson, 2004).

Le redko so verjetnosti znane z gotovostjo, tako da so v realnem svetu skoraj vse odlocitve
odlocitve v razmerah negotovosti. Lahko pa razSirimo pojem odloCanja v tveganih
razmerah tudi na situacije, kjer verjetnosti niso podane z gotovostjo, a Smo se opis
problema odlocili poenostaviti tako, kot da so le-te znane. Razlika med tveganjem in
negotovostjo je torej v tem, da so pri tveganju znane priblizne verjetnosti posameznih
dogodkov, medtem ko pri negotovosti te niso znane (Lane in Quack, 1999). Tveganje je
tako predvidljivo in merljivo, medtem ko negotovost ni. Negotovost je povezana z
nepric¢akovanimi in nenavadnimi verjetnostmi ter redkimi dogodki.

Tehni¢no pojmovanje tveganj se obiCajno uporablja tudi v ekonomski znanosti. Gre za
mo¢ izraCunov tveganj, saj poznavanje verjetnosti omogoca Stevilne napovedi (Callon,
1998). Tako so moderne finance osnovane na Stevilnih izracunih verjetnosti, brez katerih
finanéni sistem v obliki, v kateri ga poznamo danes, ne bi mogel obstajati (MacKenzie in
Millo, 2003). Z uporabo naprednih tehnik za izraun verjetnosti in s pomocjo
informacijske tehnologije je financna teorija razvila sofisticirane nacine za izracun
finan¢nih tveganj, kar pomeni, da so ta tveganja lahko ovrednotena in da se z njimi lahko
celo trguje.

2.2.4.3 Subjektivno in objektivno tveganje

Objektivno tveganje obstaja v vsaki situaciji, posamezniki in druZene skupine pa nanj
odgovorijo na subjektiven nacin. Gre torej za razliko med tveganjem, ki je produkt
verjetnosti in moznih posledic, ter tveganjem, ki ga ljudje zaznavajo z »neznanstvenimi«
metodami, kot je na primer intuicija (Royal Society, 1992). Tako je subjektivna verjetnost
ocena verjetnosti dogodka, ki jo poda subjekt ali pa je razvidna iz njegovega vedenja. Za te
ocene ni predvideno, da bi zadovoljile kakrsnekoli aksiome ali zahteve po konsistentnosti.
Medtem ko pojem objektivna verjetnost pomeni vrednosti, ki so izratunane na podlagi
dolo¢enih predpostavk, z upostevanjem pravil za izracun verjetnosti (Kahneman et al.,
2001, str. 32).

Razlikovanje med objektivnim in subjektivnim tveganjem je konceptualna osnova za
veliko raziskav na temo tveganja v druzboslovnih znanostih. S pomocjo objektivnega
tveganja je tako mogoce opredeliti vzro¢nost, ki ima lahko Skodljive posledice. Naloga
znanosti je, da razkrije in oceni vire potencialnih nevarnosti, identificira merljive korelacije
in oceni verjetnosti, da do neljubega dogodka pride. Po drugi strani pa subjektivno
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tveganje omogoca tudi upostevanje dejstva, da se to, kar ljudje verjamejo in kar menijo,
pogosto razlikuje od znanstvenih ocen (Boholm, 2003).

Statisticna verjetnost je matemati¢ni koncept, ki kvantificira verjetnost doloc¢enega
dogodka in ima omejeno uporabno vrednost pri pojasnjevanju, kako ljudje mislijo in
delujejo v situacijah z elementi negotovosti. Ljudje v tveganih razmerah ne sprejemajo
vedno racionalnih odlocitev, skladnih z znanstvenimi definicijami racionalnosti (Renn et
al., 2000). Ljudje ne ocenjujejo objektivnih verjetnosti in posledic z namenom, da bi prisli
do optimalne vrednosti, kot jo racionalnemu posamezniku predpisujejo predpostavke
teorije racionalnega odlocanja. Ta teorija predvideva, da se ljudje odlocajo v idealiziranem,
izoliranem kontekstu, Kjer so informacije celostne in niso pod vplivom asociacij in
protislovnega znanja. A ljudje ne delujejo v druzbenem in kulturnem vakuumu. Odlocitve
glede tveganja so vgrajene v druzbo in oblikovane glede na razumevanje sveta in nacinov
njegovega delovanja v doloceni kulturi.

2.2.4.4 Trije pogledi na tveganje

Poznamo razli¢ne poglede na tveganje. Od objektivnega razumevanja tveganj, ki ga je
mogoce kvantificirati in podvre¢i tehni¢nemu oziroma znanstvenemu upravljanju, do
druZbeno konstruiranega. V nadaljevanju predstavljamo razdelitev na tri skupine pristopov
K razumevanju pojma tveganja, ki se med seboj razlikujejo po nacinu, na katerega
predstavljajo tveganje, zaznavanje tveganja in igralca v tveganih razmerah.

¢ Vidik kognitivne znanosti

PrivrZzenci kognitivne znanosti, prevladujoCega pristopa v druzboslovju, uporabljajo
psiholoske modele Cloveskega vedenja za identifikacijo na¢inov, na katere posamezniki
kognitivno in vedenjsko reagirajo na tveganje. V okviru tega pristopa se objektivno
tveganje, ki ga izraCunajo strokovnjaki, primerja s subjektivnim razumevanjem laikov.
Tovrstni izraCuni ne priznavajo pomena razlicnih pogledov strokovnjakov — njihovo
razumevanje tveganja je predstavljeno kot nevtralno in nepristransko.

Raziskovalce s tega podro¢ja zanima, kako laiki ocenjujejo razlicne vrste tveganj in kako
reagirajo nanje. Poskusajo identificirati miselne strategije (angl. heuristics), ki jih pri
ocenjevanju tveganja uporabljajo laiki in so po mnenju raziskovalcev pogosto zelo
pristranske (Lupton, 1999). Vendar je v nekaterih raziskavah (Slovic, 1987) ze
ugotovljeno, da laikom sicer primanjkuje informacij glede dolo¢enih nevarnosti, da pa je
njihova konceptualizacija tveganj bogatejSa od razumevanja strokovnjakov in da pogosto
odseva legitimno skrb, ki jo strokovnjaki spregledajo.
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Kognitivni pristop pomene in vedenje, povezano z zaznavanjem tveganja, proucuje z
individualnega vidika. Tako obicajno ne uposteva simbolnih pomenov, ki so ustvarjeni v
druzbenem svetu in jih ljudje pripisujejo stvarem in dogodkom. Zaznavanje je omejeno na
videnje in razumevanje sveta skozi ¢utila in delovanje mozganov, brez upostevanja vplivov
kulturnih konceptov na presojo. Ljudi pozicionira zunaj kulturnih in politi¢énih okvirov,
medsebojnih odnosov in institucij, znotraj katerih gradijo svoja preprianja in vedenja.
Kljub temu nekatere raziskave s podro¢ja psihometri¢ne paradigme Ze vkljucujejo tudi
druzbeni in kulturni vidik. Zajemajo dejavnike, kot so spol, etni¢na pripadnost, narodnost
in svetovni nazor (Rohrman, 1994). Zakljucki teh raziskav so podobni — potrebne so
nadaljnje raziskave druzbenopoliti¢nih dejavnikov in zaznavanja tveganja, Se zlasti tega,
kako moc¢, druzbeni polozaj in politi¢na orientiranost vplivajo na razumevanje tveganja.

e Sociokulturni vidiki

Ta pogled poudarja vidike, ki jih kognitivna znanost zanemarja — druzbene in kulturne
kontekste, v katerih je tveganje razumljeno. To podro¢je lahko razdelimo v dve vedji
skupini:

- Kulturoloski vidik

Kulturoloska teorija zagovarja stalisce, da je tveganje ustvarjeno znotraj kulture in da ga je
treba razumeti v kulturnem in zgodovinskem okviru. Gre za prelom s pristopi, temelje¢imi
na principu individualizma, saj teorija ni osnovana na predpostavkah racionalnosti v smislu
maksimiziranja koristnosti (Douglas in Wildavsky, 1982). Med antropologi se je uveljavila
predpostavka, da je kultura klju¢en element pri zaznavanju tveganja. Tako nacini
razmiSljanja kot delovanje ljudi so namre¢ vedno pod vplivom kulture, iz ¢esar nedvoumno
sledi, da so tudi predstave o tveganju in upravljanju s tveganji nelo¢ljivo povezane s
kulturo (Bohlom, 2003).

- Vidik druzbe tveganja (angl. risk society)

Tradicionalne kulture niso poznale koncepta tveganja, saj ga niso potrebovale. Tveganje
lahko postane Siroko uporaben koncept Sele v druzbi, orientirani na prihodnost,
tradicionalne kulture pa so zivele predvsem v preteklosti. Tako so na mestih, kjer danes
uporabljamo pojem tveganje, uporabljali ideje vere, srece in bozje volje. Taksni pogledi z
modernizacijo niso popolnoma izginili, nadaljujejo se v obliki vrazeverja, v katerega ljudje
Se vedno vsaj deloma verjamejo in ga uporabljajo, da z njim podprejo odlocitve, temeljece
na matemati¢nih izraCunih predvidevanja verjetnosti (Giddens, 1999). Tveganje ima lahko
tudi pozitiven pomen in predstavlja energijo, ki omogoca ustvarjanje bogastva.
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Druzba tveganja je pojem, ki je nastal v devetdesetih letih prejSnjega stoletja in opisuje
druzbo, organizirano kot odziv na tveganje. Oba vidika tveganja — tako negativen kot
pozitiven — sta se pojavila skupaj z moderno industrijsko druzbo. Tveganje odseva
dinami¢nost druzbe, ki je nagnjena k spremembam in Zeli sama dolociti svojo prihodnost —
tega ne prepusca vec silam vere, tradicije ali narave.

Vendar se poskusi nadzorovanja prihodnosti niso uresnicili in nas silijo, da na tveganje
gledamo tudi z drugih vidikov. Tako Giddens (1999) tveganje razdeli na dva tipa. Prvi tip
je zunanje tveganje (angl. external risk), ki ga ob¢utimo, kot da prihaja od zunaj, drugi tip
pa je proizvedeno tveganje (angl. manufactured risk), ki ga povzrocita ¢loveski napredek
in razvoj, predvsem hitri razvoj znanosti in tehnoloski napredek. V preteklosti so ljudje
nevarnosti jemali kot dane, kot boZja dejanja, ki jih ljudje ne morejo nadzirati. Ljudje so
imeli malo nadzora nad zunanjim tveganjem, lahko so ukrepali tako, da so zmanjsali svoje
izgube iz naslova pogostih nevarnosti. Ceprav proizvedeno tveganje povzro¢i ¢lovesko
delovanje, ne moremo izraCunavati verjetnosti, povezanih z njim, saj gre za novo vrsto
tveganja. Kljub temu, da je nastalo zaradi razvoja znanosti in tehnologije, znanost in
tehnologija ne moreta resiti problemov, ki sta jih povzro€ili — negotovost povzrocata prav
tako hitro, kot jo zmanjsujeta.

Kritiki opozarjajo, da je primerjava med predmoderno druzbo, ki se prepusc¢a bozji volji, in
moderno, ki prevzema nadzor nad dogajanjem in se zaveda tveganj, pretirana
poenostavitev. Tveganja so namre¢ vecCinoma hibridi med groZnjami iz narave in
kulturnimi izbirami. Torej sta v danasnjem svetu prisotna tako moderni kot predmoderni
pristop k razumevanju tveganja (Gregersen, 2006).

e Konstruktivistié¢ni vidik

Privrzenci te smeri zagovarjajo vidik, da tveganje nikoli ni popolnoma objektivno in znano
zunaj] naSega sistema prepri¢anj in moralnih vrednot. Kar identificiramo, merimo in
upravljamo kot tveganje, je vedno sestavljeno iz predhodnega znanja, saj ljudje in druzbeni
svet obstajata v medsebojnem odnosu, kjer ustvarjata drug drugega. Ceprav veéina
posameznikov materialni in druzbeni svet razume kot objektiven, ta realnost vkljucuje
reprodukcijo pomena in znanj skozi socialno interakcijo in socializacijo ter temelji na
skupnih definicijah.

Ta pristop se usmerja na proucevanje uporabe tveganja v razlicnih tehnikah vladanja in na
moc, ki jo lahko tveganje predstavlja. S konstruktivisti¢ne perspektive je znanje o tveganju
omejeno na sociokulturne kontekste, v katerih je nastalo, ne glede na to, ali govorimo o
znanju znanstvenikov in strokovnjakov ali pa o znanju laikov. Tveganje torej ni staticen,
objektiven fenomen, ampak se neprestano gradi kot del druzbenih povezav in oblikovanja
pomena (Lupton, 1999). Ta vidik je usmerjen predvsem na ugotavljanje, kako so koncepti
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tveganja vgrajeni v pogled na svet. Poudarja pomembnost vkljuevanja razumevanja in
zaznavanja tveganja ter dejstva, da se ta razlikuje med igralci, ki delujejo v razli¢nih
kontekstih.

2.2.4.5 Vkljucevanje spoznanj s podro¢ja vedenjske ekonomije in vedenjskih

financ v proces upravljanja s tveganji v bankah

Uporaba metod in podatkov s podro¢ja druzboslovnih znanosti, Se zlasti kognitivne
psihologije, je sprozila kritiko tipi¢nih predpostavk neoklasi¢éne ekonomije. Psihologi s
podro¢ja kognitivne in eksperimentalne psihologije namre¢ ze dolgo opozarjajo, da
osnovne predpostavke tradicionalnih financ¢nih teorij ne drzijo, saj posamezniki niso
popolnoma racionalna bitja (Kahneman in Tversky, 1979; Gigerenzer in Selten, 2002;
Kahneman, 2003). Kljub temu so Stevilne napake, ki jih naredijo pri svojem odlo¢anju,
predvidljive, saj ljudje pri odlocanju uporabljajo Stevilne pristranskosti oziroma pravila, ki
zmanjSujejo kompleksnost ocenjevanja verjetnosti (Tversky in Kahneman, 1974, str.
1124). Vedenjska ekonomija je tako tradicionalne predpostavke o racionalnosti
nadomestila z vedenjskimi temelji. Za realen vpogled v nacin odlo¢anja je namrec
potrebno razumevanje ¢loveskega obnaSanja, ki presega proucevanje medsebojnih odnosov
racionalnih agentov.

Glede na neuspeh funkcije upravljanja s tveganji ob nedavnih pretresih na finanénih trgih
je torej smiselno razmisliti 0 moZnosti dopolnitve obstojecih modelov merjenja tvegan;j s
spoznanji druzboslovnih znanosti. Vedenjske finance temeljijo na pojmu omejene
racionalnosti, kjer posameznik pri svojih odlocitvah uporablja spremenjeno verzijo
racionalnega odlo¢anja z upostevanjem omejitev znanja, kognitivnih pojavov in Custvenih
dejavnikov (Ricciardi, 2008a). Klasi¢na finan¢na teorija tako izhaja iz predpostavke, da se
investitorji obnaSajo racionalno in da posamezniki sprejemajo finan¢ne odlocitve glede na
dejansko stopnjo tveganja. Vedenjske finance pa predpostavljajo pomembnost
subjektivnega dejavnika pri zaznavi tveganja. Poleg objektivnih mer tveganja vedenjske
finance tako razkrivajo pomen kognitivnih pristranskosti, ki vplivajo na subjektivno
presojo tveganja. Objektivne verjetnosti so tako zniZzane ali zviSane, odvisno od
posameznikovih izkuSenj, nagnjenosti k prevzemanju tveganja in specificnih okolis¢in v
dani situaciji (Roszkowski, 2001).

Standardna ekonomska teorija ima Custva, v kontekstu popolnoma delujocih trgov in

racionalnega odlo¢anja, za odvecna oziroma za nekaj, kar kvari te ideale, zato jih je treba

omejiti. Racionalnost in Custvenost se razumeta kot nasprotna pola, ki se medsebojno

izkljucujeta. Tako se je med drugim razvilo tudi modeliranje verjetnosti, ki je namenjeno

premagovanju omejitev znanja in negotovosti glede prihodnosti. A prihodnost je manj

in upanja kot racionalnega izracunavanja. Ne glede na to, koliko podatkov, strokovnosti in
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informacij uporabimo, prihodnosti ni mogoce napovedati. Prav zato je pri ekonomskem
odloc¢anju treba upostevati tudi druge vidike ¢loveskega delovanja.

Proces sprejemanja odlocCitev vpliva tako na zaznavanje tveganja kot na vedenje. Ker
vedenjske finance proucujejo, na kakSen nacin zbiramo, procesiramo in interpretiramo
informacije, lahko spoznanja s tega podrocja sluzijo kot dopolnitev obstojecih metod
upravljanja s tveganji in omogocijo vrhnjemu vodstvu finan¢nih institucij sprejemanje
boljsih odlocitev (Rizzi, 2009b).

Standardne finance uporabljajo tradicionalni pristop za merjenje tveganj. Ta temelji na
statisticnih merah in porazdelitvah moznih rezultatov in vkljucuje t. i. objektivne mere
tveganja, ki izhajajo iz podatkov za pretekla obdobja (beta, standardni odklon), ter razli¢ne
definicije tveganja (kreditno, valutno, likvidnostno, obrestno tveganje). Objektivne mere so
tako rezultat Stevilnih opazovanj ali izracunov v doloCenem c¢asovnem obdobju ter
sofisticiranih statisti¢nih izracunov ali finan¢nih modelov za merjenje tveganja iz naslova
pozicij v posameznih finan¢nih instrumentih.

V vedenjskih financah se uporablja vedenjski pristop k ocenjevanju tveganj. Ta temelji na
rezultatih laboratorijskih preizkusov in uporabe metod anketiranja oziroma intervjuja.
Tveganje ima subjektivno komponento — gre za pregled prepri¢anj, odnosov in Custev do
tveganja v doloCeni situaciji, ob doloCeni aktivnosti ali v dolo¢enih okolis¢inah.
Pomemben vidik raziskav na podro¢ju zaznavanja tveganj je tudi usmerjenost na odlocitve
posameznikov in skupin.

2.2.4.6 Zaznavanje tveganja in vedenjske finance

Zaznavanje tveganja je nacin, kako ljudje vidijo oziroma cutijo potencialno nevarnost.
Koncept zaznave tveganja poskuSa pojasniti oceno tvegane situacije na podlagi
instinktivnega in kompleksnega sprejemanja odlocCitev, posameznikovega znanja in
informacij, pridobljenih iz zunanjega okolja. Tako lahko zaznavanje tveganja definiramo
kot posameznikovo oceno tveganosti doloCene situacije v smislu verjetnostnih ocen stopnje
negotovosti, moznosti nadzora te negotovosti in zaupanja v te ocene (Sitkin in Weingart,
1995). Gre za mnenje posameznika o verjetnosti za izgubo, povezano s sodelovanjem v
doloceni aktivnosti.

Na zaznavo tveganj vplivajo Stevilni dejavniki. Odlocitve, vtisi in mnenja se oblikujejo pod
vplivom preteklih izkuSenj, razumevanja in strokovnega znanja. Posamezniki velikokrat
napacno ocenijo tveganje, saj nimajo zadostnih informacij. Tako ima lahko posameznik
ve¢ pogledov na sprejemljivost in verjetnost tvegane aktivnosti, ki so odvisni od tega, na
kateri dejavnik se v danem trenutku osredotoCa. Zaznave tveganja torej ne moremo
pripisati le enotni statisti¢ni verjetnosti objektivnega tveganja ali le vedenjski perspektivi.
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Posameznikove odloc¢itve namreC vkljuCujejo tako objektivne mere tveganja kot vedenjske
pristranskosti (Ricciardi, 2004).

Pojem zaznave tveganja je v Sestdesetih letih prejSnjega stoletja uvedel Bauer (1960), ki je
prouceval vedenje potrosnikov. Cox in Rich (1964) sta uvedla bolj natancno definicijo
percepcije tveganja, kjer je ta funkcija posledic (dolarska vrednost, ki je posledica
odlo¢itve za nakup) in negotovosti (ocene verjetnosti posameznika, ali bo s transakcijo
pridobil ali izgubil). Stone in Gronhaug (1993) sta izpostavila pomen osredotoCanja na
potencialno negativne izide. Ta vidik je podoben vidiku vedenjskih financ, ki se osredotoca
na tveganje izgube oziroma moznost katastrofalnega izida.

Zacetne raziskave prevzemanja tveganja izhajajo s podrocja eksperimentalne psihologije.
Osrednja tema proucevanja je nacin odloCanja posameznikov o razli¢nih moZnostih igranja
na srec¢o (Slovic, 1962; Slovic, 1967). Ti poskusi so prispevali k razvoju koncepta teorije
obetov (angl. prospect theory) ter k nadaljnjemu prouc¢evanju podro¢ja zaznavanja tveganj
v psihologiji in vedenjskih financah.

Zacetna $tudija zaznavanja tveganj na podrocju vedenjskih financ je raziskava Alderferja
in Beirmana (1970), ki je opozorila na pomembne razlike med investicijskimi odlo¢itvami
Studentov in poslovnezev. Proucevana skupina strokovnjakov (poslovnezev) je izkazala
vecjo nagnjenost k sprejemanju moznosti izgube kot skupina Studentov (laikov).

Sledilo je vec raziskav, ki so analizirale razli¢ne vidike zaznavanja tveganj. Tako sta Deets
in Hoyt (1970) proucevala fenomen spremembe izbire (angl. choice shift phenomenon) v
kontekstu investicijskih odlo€itev. Rezultati so razkrili, da se pri skupinah kaze pomembno
povecana preferenca za izbiro visoko tveganih in potencialno visoko donosnih vrednostnih
papirjev. Gooding (1975) pa v svojem delu proucuje povezavo med zgodovinskimi beta
vrednostmi in zaznavanjem tveganj pri investitorjih. Ugotavlja, da beta pojasnjuje le del
tega, kar investitorji identificirajo kot tveganje.

Grable in Lytton (1999) sta proucevala, kako je mogoce demografske, socioekonomske in
odnosne spremenljivke uporabiti za napovedovanje vedenja finan¢nih investitorjev. Njune
ugotovitve razkrivajo, da sta raven izobrazbe in finan¢nega znanja najboljSa pokazatelja
odnosa do tveganja. Pomembna dejavnika sta tudi raven dohodka in poklic. Nizko
pojasnjevalno vrednost pa imajo spol, pri¢akovanja glede razvoja ekonomskih dogodkov,
starost in zakonski stan.

Grable in Joo (2000) sta proucevala vedenjske, socioekonomske in demografske
spremenljivke, ki lahko vplivajo na posameznikovo toleranco do tveganja. Ugotavljata, da
imajo najvecji vpliv psiholoski dejavniki, kot sta izvor nadzora (angl. locus of control) in
finan¢no znanje. Edina demografska spremenljivka s pojasnjevalno mocjo je spol. Tudi
Olsen in Cox (2001) proucujeta vpliv spola na zaznavanje tveganja. Ugotovitve njune
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raziskave med finan¢nimi strokovnjaki kazejo, da Zenske bolj upoStevajo tveganje izgube
in se veC ukvarjajo z zmanjSevanjem tveganja v strukturi portfelja kot njihovi moski

kolegi.

Stevilni avtorji (Tversky in Kahneman, 1974; Langer, 1975; Myers, 1989; Plous, 1993;
Hammond et al., 1998; Busenitz, 1999; Gigerenzer in Todd, 1999; Daniel in Titman, 2000;
Olsen, 2000; Dulebohn, 2002; Finucane et al., 2000; Kahneman et al., 2001) navajajo
naslednje osnovne koncepte in teme s podrocja vedenjskih financ, ki se nanaSajo na
proucevanje zaznavanja tveganja:

e Pretirana samozavest (angl. Overconfidence)

Ena izmed najpogostejsih ugotovitev raziskav s podroc¢ja individualnega odlocanja je, da
ljudje sistemati¢no precenjujejo lastne sposobnosti, prispevek in talente. To se izraza v
pretiranem optimizmu in pretirani samozavesti, ki sta povezana z obcutkom, da imamo nad
dogodki in tveganji vecji nadzor, kot ga dejansko imamo (Langevoort, 1997, str. 139).

Ljudje pogosto preve¢ samozavestno ocenijo svoje zmoznosti in znanje. Posledi¢no ne
reagirajo pravilno na tveganja, tudi ¢e so nanje opozorjeni. Ce ljudje sami sebe vidijo kot
strokovnjake, so veliko bolj samozavestni, kot ¢e se imajo za neizkusene posameznike, pri
tem pa dejansko znanje oziroma sposobnosti nimajo ve¢jega pomena. Pretirana samozavest
je Dbolj izrazita pri nalogah, ki zahtevajo mnenje oziroma oceno (npr. zdravstvena
diagnoza), manj pa pri bolj direktnih vprasanjih, kjer je potreben natancen izracun (npr.
reSevanje aritmeti¢nih problemov). Nadalje je pretirana samozavest izrazitejSa pri
vpraSanjih, katerih odgovor bo znan Sele ¢ez daljsi ¢as, medtem ko je pri dilemah, ki bodo
dokonc¢no razreSene kmalu, manj ocitna (npr. napovedovanje vremena) (Daniel et al.,
1998). Vrednotenje vrednostnih papirjev (predvidevanje prihodnjih dividend) je
dolgorocno vpraSanje s Sirokim spektrom moznih izidov in izpolnjuje vse pogoje za
pretirano samozavest udeleZencev na trgu.

Tako pretirano samozavestni investitorji trgujejo prevec in pri tem dosegajo podpovprecne
rezultate. Pretirana samozavest pri trgovcih s finan¢nimi instrumenti vodi v vecji obseg
trgovanja in nizjo donosnost (Barber in Odean, 2000). Pri tem je izrazito, da so bolj
neutemeljeno samozavestni moski (Odean, 1998).

Najvecji del raziskav pristranskosti pri menedZerjih proucuje prav iluzijo pretirane
samozavesti, saj (Baker in Wurgler, 2011, str. 52):
e 5o pristranskosti pri menedZerjih mo¢no izrazene in robustne, kar je bilo v Stevilnih
raziskavah dokazano tudi na vzorcu menedzerjev samih;™

5 Tu se Baker in Wurgler sklicujeta na rezultate raziskav Larwooda in Whittakerja (1977) in Ben-Davida et
al. (2010).
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e menedZerji pogosto sprejemajo zelo kompleksne odlocitve, pri katerih pretirana
samozavest pride bolj do izraza, saj se z naravo taks$nih odlocitev zmanjsa
verjetnost zmanjSanja pristranskosti iz naslova ucenja;

e je te pristranskosti relativno lahko vkljuciti v obstojece modele, Saj je optimizem
modeliran kot pretirana ocena povprecne sposobnosti oziroma izida ter pretirana
samozavest kot prenizko ocenjena varianca;

e samozavest vodi v vecje prevzemanje tveganj, kar pomeni, da tudi ¢e v populaciji
potencialnih menedzerjev pretirana samozavest v povprecju ni izrazena, bodo
posamezniki, ki so k njej nagnjeni, bolj verjetno zelo (ne)uspesni, kar pomeni, da
bodo v vecjem delu zastopani tudi v vrhnjih vodstvih. Avtorja omenjata Se
raziskavo Gervaisa in Odeana (2001), v Kkateri je ugotovljeno, da tudi uspesni
menedzerji, ki k pretirani samozavesti sicer niso nagnjeni, taks$ni scasoma
postanejo.

Langevoort (1997, str. 153-54) opozarja na pomen pretirane samozavesti v
organizacijskem okolju. Visoka samozavest in samozadostnost sta namre¢ pPOgosto
povezani z agresivnostjo, vztrajnostjo in optimalnim prevzemanjem tveganja. Gre za
lastnosti, ki so v poslovnem okolju zaZelene, saj sta odlocnost in agresivnost razumljeni
kot lastnosti uspe$nih menedZerjev. Te pristranskosti so v odborih/upravah, Kjer ljudje
delujejo kot skupina, Se dodatno izrazene. Pride do pojava skupinskega misljenja, Ki
povzroc€i, da €lani skupine nezavedno generirajo skupne iluzije vecvrednosti, ki ovirajo
kriti¢no razmisljanje in preverjanje realnosti (O’Connor, 2003, str. 1238-39). Tako lahko
razumevanje individualnih pristranskosti vodi v lazje razumevanje razlogov, ki prispevajo
k manjSemu uspehu odborov pri upravljanju s tveganji. Ker se vedenjska ekonomija
osredoto¢a na posameznika, je potreben premik k organizacijski vedenjski ekonomiji, s
poudarkom na organizacijski strukturi in odnosih med posamezniki v podjetju (Kolb in
Schwartz, 2010, str. 75-76)."°

e Pristranskost zaradi poznavanja (angl. Familiarity Bias)

Iz pretirane samozavesti izhaja tudi pristranskost glede »predvidevanja preteklosti«. Do te
pristranskosti pride, ker ljudje po uresni¢itvi nekega dogodka pogosto verjamejo, da so
njegov rezultat predhodno pravilno napovedali (Fischhoff, 1982, str. 341-343). Prepric¢ani
so, da so preteklost bolje predvideli, kot so dejansko jo, in so tako bolj samozavestni tudi
glede napovedovanja prihodnosti.

Gre torej za predsodek, ki vpliva na posameznikovo zaznavanje tveganj, pri ¢emer je
poznavanje definirano kot raven znanja ali izkuSenj, ki ga ima posameznik o dolo¢eni

16 Podrobnejia analiza vpliva skupinske dinamike odlo¢anja na dogodke zadnje finanéne krize je podana v
poglavju 2.1.1. Skupinsko odlocanje.
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nalogi ali objektu (Gigerenzer in Todd, 1999, str. 57). Tako posamezniki povezujejo
obstojece okolis¢ine s preteklimi situacijami, za katere menijo, da so medsebojno povezane
(Gilovich, 1981). Rezultati raziskav na primer kaZejo, da investitorji raje investirajo v
domace (znani vrednostni papirji) kot tuje delnice (neznani vrednostni papirji). Poleg tega
raje vlagajo denar v prepoznavne in ugledne blagovne znamke (Ricciardi, 2007).

e Sidranje (angl. Anchoring)

Pri oblikovanju ocen posamezniki zacnejo z referencno vrednostjo, ki jo kasneje, ¢e za to
obstaja razlog, prilagodijo. Pogosto je ta prilagoditev nezadostna, saj se posamezniki
pretirano zanasajo na izhodis¢no vrednost oziroma t. i. sidro (Tversky in Kahneman, 1974,
str. 1128). Podobno se zgodi, ko posamezniki pridobijo novo informacijo, saj se nanjo
premalo odzovejo in svoje ocene ne prilagodijo v zadostni meri. Tako ljudje zaradi
previdnosti premalo reagirajo (Ritter, 2002), saj novim informacijam ne zaupajo dovolj in
le s tezavo spremenijo svoje mnenje (Tversky in Kahneman, 1974, str. 1128-1129).
Previdnost je znacilna tudi za finan¢ne analitike, ki se na objave dobickov podjetij premalo
odzovejo in svojih napovedi za prihodnost ne popravijo zadosti. Zato se pogosto zgodi, da
pozitivnim presene¢enjem glede dobickov podjetij sledijo nova pozitivna presenecenja,
negativnim pa nova negativna. Pogosto je potrebno tudi dolo¢eno obdobje, preden
investitorji spoznajo, da se bo trend gibanja cen delnic nadaljeval.

o lluzija nadzora (angl. The Issue of Perceived Control oz. Illusion of Control)

S pojmom iluzija nadzora se oznacuje prepricanje investitorjev, da bodo lahko z osebnim
udejstvovanjem na trgu vplivali na izide naklju¢nih dogodkov (Barber in Odean, 2002).
lluzijo nadzora lahko izzove tudi uporaba modelov za merjenje tveganj. Razlogi, ki vodijo
v ta pojav, izhajajo iz iskanja odgovora na vprasanje, ali lahko zmanjSamo prihodnjo
izpostavljenost tveganju z izracuni, temeljecimi na obstojecih podatkih (Rizzi, 2008):

- zgodovinski podatki kot vhodni podatki, prihodnost kot rezultat;

- prihodnost je negotova, ne samo tvegana;

- rezultat vsebuje subjektivna prepricanja glede negotove prihodnosti, saj verjetnosti

redkih dogodkov ni mogoce izracunati iz preteklih podatkov (vpliv izkuSen;j).

Forlani (2002) ugotavlja, da stopnja samoocenjenega vpliva na rezultat dolocene odlocitve
vpliva na odlocitve, povezane s prevzemanjem tveganj. Tudi Mclnish (1980) in Maital et
al. (1986) so proucevali, kako izvor nadzora (angl. locus of control) vpliva na odlo¢anje v
tveganih razmerah. Ugotavljajo, da ljudje, ki verjamejo, da imajo nadzor nad svojimi
dejanji in situacijami (notranja kontrola), izbirajo bolj tvegane portfelje kot posamezniki,
ki verjamejo, da na izide ne morejo vplivati (zunanja kontrola). Nasprotno pa Mclnish
(1980) ugotavlja, da investitorji, ki verjamejo, da na izide ne morejo vplivati, izbirajo bolj
tvegane nalozbe.

62



¢ Nenaklonjenost izgubi (angl. Loss Aversion)

V vedenjskih financah velja predpostavka, da so ljudje nenaklonjeni izgubi, in ne
tveganjem. Gre za predpostavko teorije pri¢akovanja (angl. prospect theory). Ljudje so
tako veliko bolj obcutljivi na spremembe na podro¢ju izgub kot na tiste na podro¢ju
dobic¢kov, zato je funkcija koristnosti na podro¢ju izgub bolj strma kot na podrocju
dobickov. Kahneman in Tversky (1979) sta to znacilnost poimenovala nenaklonjenost
izgubi, kar pomeni, da je izguba bolj boleca, kot je veselje ob pridobitvi dobic¢ka enake
vrednosti. Nenaklonjenost izgubi je torej neposredno povezana s pojmom tveganja kot
moznostjo izgube.

Slika 1: Nenaklonjenost izgubi

Vrednost

lzgube : : Dobiéki

Vir: A. Tversky in D. Kahneman, The Framing of Decisions and the Psychology of Choice, 1981, str. 454,
slika 1

Heilar et al. (2001) v svoji Studiji proucujejo odnos menedzerjev do tveganja in
negotovosti v kontekstu tehnik upravljanja s tveganji. Ugotavljajo, da se pri njih kaze
nenaklonjenost izgubi, ne pa tudi tveganju.

e Okvirjanje (angl. Framing)
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Gre za ugotovitev, da razli¢ni opisi enakih problemov vodijo v razli¢ne odloc¢itve. Poleg
nacina opisa problema, igra pomembno vlogo tudi posameznikova predstava o doloCeni

stvari, ki je odvisna od njegovih norm, osebnostnih znacilnost in navad (Tversky in
Kahneman, 1982).

V procesu upravljanja tveganj ima nacin predstavitve zgodovinskih donosov pomemben
vpliv na oceno volatilnosti in tveganja. Tako na primer predstavitev zgodovinskih donosov
v obliki funkcije gostote verjetnosti namesto v obliki stolpi¢nega grafi¢nega prikaza vodi k
visji oceni volatilnosti in tveganja (Siebenmorgen et al., 2005).

e Strokovno znanje (angl. The Significance of Expert Knowledge)

Tudi finan¢ni strokovnjaki niso imuni na vpliv koncepta okvirjanja na njihovo vedenje
(Roszowski in Snelbecker, 1990). Zato niso zmozni konsistentnih odlo¢itev, kadar se jim
enake informacije predstavi na dva razli¢na nacina (Blandon in Ward, 1979).

Steil (1993) je tako raziskoval upravljanje z valutnim tveganjem z vidika zaznanega
tveganja pri zakladnikih mednarodnih podjetij. Ugotovil je, da se pri zakladnikih kaze
nenaklonjenost izgubi, Cesar ne moremo pojasniti z ekonomskimi modeli, ki
predpostavljajo racionalno odlocanje. Tako na odlo¢anje zakladnikov vplivajo
nenaklonjenost izgubi, teorija obzalovanja (angl. regret theory) in okvirjanje.

Dickson (1981) je primerjal odnos do odlo¢anja v tveganih razmerah med odgovornimi za
upravljanje s tveganji (angl. business risk managers) in odgovornimi za druga podro¢ja
dela (angl. non-risk business managers). Ocene tveganja med skupinama so si bile zelo
podobne v delu odlocitev, ki se nanasajo na dobicke, medtem ko so se v razmerah z
moznostjo izgube odgovorni za upravljanje s tveganji izkazali za veliko bolj nenaklonjene
tveganju.

Primerjava nacina zaznavanja tveganj med strokovnjaki in laiki kaZe, da so slednji bolj
nenaklonjeni izgubi kot strokovnjaki, da verjamejo, da so produkti manj zapleteni, in so
manj pesimisti¢ni oziroma sumnicavi glede varoval, ki jih postavljajo regulatorji (Diacon,
2002). Prav tako se njihova ocena tveganja razlicnih kategorij finan¢nih instrumentov
razlikuje od strokovnjakov glede razli¢nih vidikov odloCanja v tveganih razmerah, kot so
viSina dobicka, gotovost dobicka, neodvisnost pri odloCanju in poznavanje dolo¢enih
finan¢nih instrumentov (Goszczynska in Guewa-Lesny, 2000).

e Vloga Custev (angl. The Role of Affect/Feelings)

Ceprav zacetki proudevanja vpliva Custev na proces odlo¢anja segajo dvajset let nazaj
(Elster, 1985; Frank, 1988; Baron, 1992; Pfister in Bohm, 1992) in sodobne raziskave
ugotavljajo pomen custev v procesu odlocanja (Damasio, 1994; Finucane et al., 2000;
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Mellers, 2000; Loewenstein et al., 2001; Lerner et al., 2003; Naqvi et al., 2006), je
ekonomska teorija do nedavnega zavracala vlogo custev v ekonomskem odlocanju (Elster,
1998).

Zinn (2006) vidi razlog za pomanjkanje pozitivnega koncepta Custev v procesu odlocanja v
zgodnji povezavi med ekonomijo in kognitivno psihologijo. Navaja Tverskyja in
Kahnemana (1982), ki vztrajata na modelu instrumentalne racionalnosti, ta pa vsa
odstopanja, vkljuéno s ¢ustvenim odloanjem, razume kot inferiorna. Custva v okviru tega
pristopa igrajo vlogo pri nastajanju miselnih pristranskosti (Shefrin, 2002), razhajanja med
Custveno reakcijo in kognitivno oceno tveganja pa pogosto vodijo v notranji konflikt.
Ljudje uporabljajo sofisticirane tehnike, s katerimi premagajo Custveni odziv na situacijo
(Schelling, 1984).

Nekateri avtorji opozarjajo na drugacen vidik in v svojih delih zavracajo princip prevlade
primitivnih ustev nad razumom. Custva niso nekaj, kar vpliva na proces odlo¢anja,
temve¢ imajo svojo logiko (Schelling, 1984). Predstavljajo sposobnost zaznavanja in so
edinstvena v tem, da omogocajo prepoznavanje polozaja, ki posamezniku omogoci, da
zavzame odnos do tveganja, ki najbolje odseva njegove vrednote (Kahan, 2008). Brez te
sposobnosti posamezniki ne bi bili zmozni racionalne ocene tveganja.

Custva tako lahko, namesto kot nezaZelena in neracionalna, presojamo tudi glede na to,
kako prispevajo k resitvi danega kognitivnega problema (Bandes, 2008). Damasio (1994)
je na primer opazoval paciente s poSkodbami moZzganov, ki so ohranile inteligenco, spomin
in zmoZznost logi¢nega misljenja nespremenjeno, a so povzro€ile okvaro sposobnosti za
povezovanje obc¢utkov in Custev s pri¢akovanimi posledicami svojih dejanj. Opazovanje
teh pacientov ga je pripeljalo do sklepa, da tovrstne poSkodbe vodijo v obliko sociopatije,
ki onemogoci sposobnost posameznika za racionalno odloc¢anje, definirano kot odlocanje,
ki je v njegovem najboljSem interesu. Ljudje s takSno poskodbo postanejo druZbeno
disfunkcionalni, ¢eprav ohranijo intelektualne sposobnosti analiticnega razmisljanja. Tako
zakljuci, da so Custva bistvena komponenta delovanja razuma. Potrebno je torej boljse
razumevanje Custev — Ce jih preprosto ozna¢imo za neracionalna, ostanemo ranljivi za
njihov vpliv (Mellers et al., 1999).

Medtem ko nekatere raziskave kazejo, da custva lahko igrajo informativno vlogo v procesu
odloc¢anja (Finucane et al., 2000; Zajonc, 1998; Zeelenberg et al., 2008), Pfister in Bohm
(2008) kriticno ocenjujeta ve€ino raziskav s podrocja odloCanja, saj te Custva prikazujejo
kot zunanje sile, ki vplivajo na neCustvene procese. Tako se predpostavlja, da so Custva
kvalitativno drugacna in funkcijsko locena od razuma. Odlo€anje je razumljeno kot
kognitivni proces, na katerega lahko vplivajo Custva, a zanj niso nujno potrebna. Gre za
predpostavko, ki je znacilna tako za tradicionalne pristope proucevanja odlocanja (Slovic
et al., 1988) kot za sedanje teorije, temeljeCe na dveh sistemih odlocanja (Kahneman,
2003), in je osnovana na razlikovanju med neracionalnimi custvi, ki motijo racionalne
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odlocitve, intuicijo v nasprotju z namenskim misljenjem ter afektom v nasprotju s hladno
logiko. Zagovarjata pogled, ki ¢ustvom pripisuje pomembno vlogo v odloganju. Custva
nudijo informacije, povecujejo hitrost odloCanja, omogocajo oceno pomembnosti in
Krepijo pripadnost.

V zgodnjem obdobju vedenjskih financ je bila osrednja tema predpostavk, teorij in
konceptov usmerjena na proucevanje kognitivnega odloCanja in vloge pristranskosti. Od
devetdesetih let prejSnjega stoletja dalje pa se podroc¢je usmerja tudi na proucevanje vpliva
afekta (Sustev, razpoloZenj, ob&utkov itd.) na proces presoje. Ce Zelimo razumeti sprejete
odlocitve, je namreC treba razumeti tako kognitivne kot Custvene vidike procesiranja
informacij (Ricciardi, 2008a, str. 4).

e Odlocanje v tveganih razmerah in Custva

Custva igrajo osrednjo vlogo pri sprejemaniju odloéitev v tveganih razmerah (Mellers et al.,
1999; Slovic et al., 2002), saj je mocna in Konsistentna povezava med custvenimi
reakcijami in zaznavo tveganj ugotovljena v Stevilnih Studijah (Drottz-Sjoberg in Sjoberg,
1990; Loewenstein et al., 2001; Slovic et al., 2003; Sjoberg, 2007). Custva imajo
pomembno vlogo pri vsakodnevnem zaznavanju tveganj, saj je velik del variance v
zaznanem tveganju pojasnjen s Custvi, ki prispevajo k visji oceni tveganja (Hogarth et al.,
2011). Na zaznavanje tveganj vpliva Siroka paleta Custev. Negativna imajo sicer moc¢nejsi
vpliv, a so pomembna tudi pozitivna ¢ustva oziroma njihova odsotnost (Sjoberg, 2007).

V Stevilnih delih, ki proucujejo vlogo Custev v zaznavanju tveganj, je mogoce opaziti
razumevanje custev kot (primitivnega) odziva posameznika, ki je lahko v nasprotju z
njegovim kognitivnim delovanjem in lahko nad njim tudi prevlada. Sprva je namre¢
prevladoval pogled, da imajo Custva negativen vpliv na ¢lovesko vedenje (Peters in Slovic,
2000), medtem ko novejSe raziskave s podrocja psihologije in nevroznanosti poudarjajo
pozitivne vidike Custev v procesu odloc¢anja (Loewenstein in Lerner, 2003; Rahman et al.,
2001).

Loewenstein et al. (2001) so tako mnenja, da se Custvene reakcije posameznika na tveganja
razlikujejo od kognitivnih ocen teh tveganj. Te so pogosto tudi druga¢ne od ocen, Ki jih
podajo strokovnjaki. V svoji hipotezi »tveganja kot Custva« (angl. risk-as-feelings)
predpostavljajo, da imajo ¢ustva pomembno vlogo pri odlocanju v tveganih razmerah in da
v primeru, ko se Custvene reakcije razlikujejo od kognitivnih ocen, Custvene prevladajo.
Johnson in Tversky (1983) pa zagovarjata staliS¢e, da imajo Custva vpliv na kognitivne
ocene, ki nato vplivajo na ¢ustveno stanje.

Afekt ima pomembno vlogo pri sprejemanju odlo€itev o tveganju in koristih (Finucane et
al., 2000). Slovic et al. (2003) govorijo o hevristiki afekta, ki poudarja pomembnost vpliva
afekta na zaznavanje tveganj in s tveganjem povezano vedenje. Ta hevristika je po mnenju
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avtorjev hkrati cudezna v svoji hitrosti, natan¢nosti in sofisticiranosti ter zastrasujoca
zaradi odvisnosti od konteksta in izkuSenj, ki dopus¢a moznost namerne ali nenamerne
manipulacije. Po drugi strani Bechara et al. (1997) ugotavljajo, da posamezniki, Ki niso
zmozni Custvovanja, prevzemajo tudi tveganja, katerih posledica so katastrofalne izgube.

Strah in jeza imata nasproten vpliv na zaznavanje tveganja. Tako bojeCi ljudje izrazajo
pesimisti¢ne ocene tveganja in se mu izogibajo, jezni ljudje pa izraZzajo optimisti¢no oceno
in so nagnjeni k tveganju (Lerner in Keltner, 2001). Tak rezultat potrjuje tudi raziskava
Lerner et al. (2003), kjer avtorji ugotavljajo, da so moski manj pesimisticni od zensk in da
omenjene razlike v custvih pojasnjujejo kar 60-80 % variance v doZivljanju
izpostavljenosti tveganju med spoloma.

e Vpliv skrbi (angl. The Influence of Worry)

V eksperimentalni in klini¢ni psihologiji je tema zaskrbljenosti postala pogost predmet
akademskega raziskovanja (Ricciardi, 2008b, str. 5). S psiholoskega vidika namreé
zaskrbljenost lahko opredelimo kot konstruktivno okupacijo, ki pomaga reSevati
potencialne probleme (Davey, 1994, str. 35). Tako je zaskrbljenost neposredno povezana z
zaznavo tveganja (Drottz-Sjoberg in Sjoberg, 1990), saj vpliva na zmanjSevanje tveganja
in na zeljo po njegovi regulaciji (Myers et al., 1997). Taksne zakljucke potrjujejo tudi
Studije, ki kazejo, da so posamezniki, ki zaradi mozganskih poSkodb niso zmozni
Custvovanja, sicer bolj uspesni pri ustvarjanju dobicka, a zaradi nezmoznosti obCutenja
zaskrbljenosti, anksioznosti in strahu bolj nagnjeni k prevzemanju tveganj s potencialno
visoko nagrado (Shiv et al., 2005).

Rezultati raziskav tudi kazejo, da je pomembna spremenljivka v naSem razumevanju
zaskrbljenosti negotovost (Dugas et al., 2001; Buhr in Dugas, 2008; Dugas et al., 2012).
Posamezniki, ki jih skrbi, tako kaZejo visjo netoleranco do negotovosti (Macleod et al.,
1991). Tudi Rost in Osterloh (2008) izhajata iz razmerja med zaskrbljenostjo in
negotovostjo ter trdita, da je lahko zaskrbljenost v dolocenih situacijah koristna, na primer
kot pomoc¢ pri napovedovanju negotovih izidov. Pri tem se naslanjata na ugotovitve
Moreno et al. (2002), da menedZerji ob cCustvenih reakcijah stremijo k zavracanju
investicijskih alternativ, ki vodijo v negativen izid. Negativna usmerjenost Zensk naj bi
tako po njunem mnenju pripomogla k boljSemu napovedovanju manj verjetnih negativnih
dogodkov.

Tako je zaskrbljenost, Ceprav je neprijetno Custvo, pomembna pri spodbujanju ljudi k
zas¢iti pred potencialno $kodo — tako individualno kot kolektivno. Se vedno pa ostajajo
nejasne vzroéne povezave med zaskrbljenostjo in prepri¢anjem o verjetnosti. Morda ljudje
povecujejo oceno verjetnosti za dogodke, ki jih skrbijo, in tako racionalizirajo svojo skrb.
Ce prepri¢anje o verjetnosti dogodka vpliva na skrb, lahko vplivamo na to, kar ljudi skrbi,
z zagotovitvijo bolj to¢nih in primerljivih informacij o verjetnostih. Zaskrbljenost torej
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vodi v dejanja, ki omogocajo zmanjSevanje izpostavljenosti tveganju. Poleg tega lahko
ljudi pretirano skrbijo tveganja, za katera vedo, da so manjsSa, premalo pa tista, za katera
vedo, da so pomembna. Potrebne so torej nadaljnje raziskave, ki bi pokazale, kako
zaskrbljenost vpliva na zaznavo tveganja in dejanja za prepre¢evanje prihodnjih izgub.

2.2.4.7 Tveganje in odgovornost

Razen nekaterih manj pomembnih kontekstov koncept tveganja v srednjeveski Evropi ni
bil znan, kar velja tudi za ve¢ino drugih tradicionalnih kultur. Ideja tveganja se je pojavila
med 16. in 17. stoletjem pri zahodnih raziskovalcih, ki so se odpravljali na raziskovanje
neodkritih delov sveta. Beseda se je nanaSala tudi na izracun verjetnih posledic
investicijskih odlocitev za posojilojemalce in posojilodajalce v ban¢niStvu in investiranju.
Kasneje se je ta pojem zacel uporabljati tudi v Stevilnih drugih razmerah negotovosti
(Giddens, 1999). V 17. stoletju so se tako razvile tehnike za napovedovanje in racunanje
tveganj, ki so hkrati omogocile tudi izogibanje le-tem. Tveganje ni bilo ve¢ razumljeno kot
posledica Usode ali Bozje volje, ampak se je zafelo povezovati z nepredvidenimi
posledicami ¢lovekovih dejan;j.

Po Douglasu (1992) lahko krivdo razumemo kot osrednjo strukturo druzb in organizacij.
Struktura se vzpostavlja z metodami doloc¢anja krivde in odgovornosti. Z razvojem
tehnologije se pojavi tudi prepriCanje, da je »resniCna« tveganja in »resni¢ne« krivce
mogoce identificirati — razumevanje krivde se preusmeri na resni¢ne razloge in ne igra vec
dotedanje druZbenopovezovalne vloge. Razvije se tako imenovana druZba tveganja (angl.
risk society), ki je vse bolj osredoto¢ena na prihodnost in varnost; klju¢no ni ve¢ zunanje,
ampak proizvedeno tveganje (angl. manufactured risk) (Giddens, 1999, str. 3-4). Ljudi ne
skrbi ve¢, kaj jim lahko povzro¢i narava, ampak kaj lahko oni povzro€ijo naravi. Poleg
tega je Clovek s svojimi posegi Ze vplival na ve¢ji del naravnega okolja. Proizvedeno
tveganje se ne nanasa samo na naravo, ampak vstopa tudi na druga podrocja zivljenja.

Tveganje je povezano s pojmoma varnosti in odgovornosti. Na abstraktni ravni je
povezava med tveganjem in odgovornostjo jasna — tveganja, v Iuci sodobnega
razumevanja, obstajajo le, kadar nekdo sprejme odlocitev, ki vodi v doloCene posledice.
Ob premiku tveganja iz zunanjega v proizvedeno se druzba sreCuje z novo definicijo
odgovornosti. Z razvojem pojma tveganja kot obvladljivega so postale potrebne tudi nove
oblike odgovornosti. Ko tveganja postanejo merljiva in dolocljiva, se jim je mogoce tudi
izogniti in se pred njimi za$¢ititi. Mehanizmi odgovornosti, temeljec¢i na pristopu dolo¢anja
krivde, povezani z moralnimi in pravi¢nimi vidiki, se nadomestijo s finan¢nimi in drugimi
oblikami kompenzacije.

Prehod iz zunanjega v proizvedeno tveganje pomeni tudi krizo odgovornosti. V zahodni
kulturi je namre¢ odgovornost povezana z mocjo, mo¢ pa se povezuje z odgovornostjo.

68



Tako je odgovoren tisti, za katerega velja, da je povzrocitelj dolocenega dogodka
(Edwards, 1969). V praksi so predstave o moci in ne dejanska moc tiste, ki doloc¢ajo
stopnjo odgovornosti (Brunsson, 1996). V sodobni druzbi je etiko delitve odgovornosti
nadomestil koncept organizirane neodgovornosti (angl. organised irresponsibility), v
katerem so posamezniki in organizacije odgovorni, a noben posamezen igralec ni dolzan
odgovarjati za nastalo situacijo (Beck, 1992). S tem, ko tehnike upravljanja s tveganji
postajajo vse bolj sofisticirane, se lahko mehanizmi odgovornosti razvijajo v smer
zameglitve odgovornosti. Beck (1992, str. 18) pojav ponazori s tem, da v druzbi tveganja
prihaja do paradoksa vse hujSega uni¢evanja okolja in hkratne rasti okoljevarstvenih
zakonov in regulacije. A vendar noben posameznik ne institucija ni neposredno odgovoren
(angl. accountable) za ni¢.

Kljub navideznemu izginotju povezave med moralo in tveganjem, Ki je posledica
profesionalizacije analize tveganj, moderna druzba in organizacije tveganje Se vedno
razumejo na enak nacin kot predmoderne. Tako se zdi, kot da namesto pojma greha
uporabljamo pojem tveganja, ki postane prirocen nosilec krivde, v katerega privolijo vsi
vpleteni (Douglas, 1992, str. 22). Tudi po Becku (1998) znanstveni napredek pomeni, da
zunanji vplivi ne morejo ve¢ nositi krivde za tveganje. Z izracunljivostjo tveganj je
upravljanje s tveganji postalo institucionalizirano. Tehnike in procesi upravljanja tveganj
zamegljujejo odgovornost, ¢eprav se na podrocju korporativnega upravljanja procese
upravljanja s tveganji predstavlja kot del strategije za njeno doseganje. Procesi upravljanja
s tveganji znotraj podjetij tako lahko vodijo v razprsitev odgovornosti in s tem v imuniteto
pred krivdo za neugodne posledice tveganj, bolj kot v imuniteto pred posledicami
dogodkov samih.

Razvoj v znanosti in tehnologiji je sicer omogocil zas¢ito pred dolocenimi tveganji, a
hkrati ustvaril nova. To je pospesilo potrebo po uéinkovitih procesih upravljanja s tveganji
z vse bolj kompleksnimi izracuni na ravni posameznika, organizacije ali SirSe druzbe.
Vzpostavljeni so odbori, namenjeni ugotavljanju razlogov za neugoden dogodek, in
ljudem, ki jih je dogodek prizadel, se zagotovi, da se kaj takega ne bo nikoli ve¢ ponovilo.
Vse to se dogaja z namenom izbrisa ali vsaj prelaganja krivde na kasnejsi Cas, ne glede na
to, ali se hkrati opredeli tudi razloge in omeji tveganja za podobne dogodke v prihodnosti.

V kontekstu korporativnega upravljanja je osnova tehni¢no-znanstveni pristop
razumevanja tveganj, utemeljen na retoriki, ki upravljanje s tveganji povezuje z dobrimi
praksami upravljanja, ¢eprav znotraj organizacij obicajno ni konsenza o pomenu tveganja
in ustreznih nacinih upravljanja z njim. Kljub nejasni definiciji tveganj in njihovih moZnih
posledic retorika korporativnega upravljanja predpostavlja, da je tveganja mogoce
objektivno identificirati, kvantificirati in z njimi strateSko upravljati. Poznavanje tehnik
upravljanja s tveganji tako postane vir moci, ki lahko interesnim skupinam omogoci varne
pozicije vpliva znotraj organizacije s prilagajanjem in redefiniranjem koncepta tveganja in
njegovega upravljanja, na nacin, ki sluzi njihovim namenom — to je konstruktivisti¢ni
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vidik. Primer takSne uporabe je vloga notranje revizije v procesu Kkorporativnega
upravljanja (Spira in Page, 2003).

Tudi na podro¢ju upravljanja s tveganji se pojavljajo vedno novi nacini in tehnike, ki
ustvarjajo vtis, da je prihodnost mogoce nadzorovati s pomocjo sedanjih izbir. Odpira se
torej vprasanje, kdo je odgovoren za prevzemanje in obvladovanje tveganj in kaksno bi to
moralo biti. Druzbena konstrukcija odgovornosti glede tveganja v€asih namreC ne deluje le
vV smeri pojasnjevanja, ampak tudi v smeri zamegljevanja — tako da je videti, kot da ni bilo
mogoce, da bi kdorkoli predvidel ali kontroliral tveganje.

2.2.4.8 Tveganje in odgovornost v kontekstu finan¢nih trgov

Institucionalizirane predstave o organizaciji predstavljajo organizacijo kot nekoga, ki mu
lahko pripiSemo odgovornost, medtem ko je percepcija finan¢nih trgov druga¢na. To
razlikovanje ima Stevilne posledice ter vpliva na na¢in porazdelitve odgovornosti na trgu in
v organizaciji. Poleg tega razumevanje organizacije kot hierarhi¢ne strukture vzbuja
predstavo o organizaciji kot enem igralcu, ji pripisuje odgovornost in omogoca
porazdelitev odgovornosti znotraj organizacije. Po drugi strani v institucionaliziranih
predstavah o trgu ni koncentracije moc¢i in posledi¢no koncentrirane odgovornosti.
Predpostavlja se, da udeleZenci na trgu nadzorujejo le sami sebe in sprejemajo odlocitve v
skladu s svojo svobodno voljo in ne kot posledico mo¢i nekoga drugega. Tako nih¢e nima
nadzora nad delovanjem drugih. Vsi udeleZenci so odgovorni za vpliv svojih dejanj —
odgovornost je tako Siroko porazdeljena in zamegljena. Videti je, kot da odnose med
narodi in ljudmi usmerjajo abstraktne trzne sile; trg je razumljen kot abstrakten sistem,
izvzet iz druzbenega delovanja (Garsten in Hasselstrom, 2003). Ker trg ni igralec, ne more
niti nositi odgovornosti. Prav tako noben posamezni igralec ni odgovoren za funkcioniranje
trga kot celote in za njegove posledice.

Prevzemanje tveganj in upravljanje s tveganji je pogosto povezano s statusom — vecje
tveganje kdo prevzame, visje po statusni lestvici se povzpne. Tak$na ureditev temelji na
predstavi, da je velike koli¢ine denarja mogoce zasluziti s prevzemanjem velikih tveganj
(Abolafia, 1996). Vendar ni dovolj, da tveganja le prevzemas, z njimi je treba tudi
upravljati.

V preteklosti so bile Stevilne oblike financnega posredniStva in zavarovalniStva
obravnavane kot igre na sreco in posledicno prepovedane. Razmejitve med finan¢no
Spekulacijo, igrami na sreco in zavarovanjem so nekatere vlade postavile Sele konec 19.
stoletja (O'Malley, 2003). Proces razmejevanja Spekulacij od iger na sreco poteka vse od
takrat, z jasnimi poskusi legitimizacije Spekulacije, kar je o€itno predvsem pri trgovanju z
izvedenimi finan¢nimi instrumenti. Z novimi tehnikami je mogoce ustvarjati nove
produkte, s katerimi se lahko trguje na finan¢nih trgih. Hkrati se razvijajo tudi znanstveni
modeli, ki dokazujejo, da tovrstno trgovanje ni le igra na sreco. Uporablja se torej
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razlikovanje med tveganjem (znanost, verjetnost) in negotovostjo (igre na sre¢o) (Arnoldi,
2009, str. 57).

Aktivnosti prevzemanja tveganj (pa naj bodo v obliki trgovanja ali ekstremnih Sportov) so
v sodobni druzbi pogosto cenjene, kar je povezano z moc¢no vrednoto podjetnisSkega
prevzemanja tveganj (Ceprav gre dejansko le za prevzemanje negotovosti). TakSen pogled
nakazuje, da je danes moralno sprejemljivo, ¢e ne celo zazeleno, biti tisti, ki prevzema
tveganja.

2.3 Prejemki

Visine prejemkov vodstev so pozitivno povezane z donosi in tveganji bank (Houston in
James, 1993; Saunders et al., 1990; Evans et al., 1997), zato ni presenetljivo, da imamo
sisteme prejemkov v bancniStvu obi¢ajno za enega glavnih vzrokov finan¢ne krize
(Berrone, 2008; Prager, 2012).

V obstojeci literaturi se pojavljata dve razli¢ni razlagi za tezave, ki so povezane s prejemki
vodstvenih delavcev v banc¢nistvu. V skladu s prvo je glavna tezava problem agenta v
odnosu do lastnika, saj spodbude vodstva niso v zadostni meri usklajene z interesi
delnicarjev. Po drugi razlagi je tezava problem agenta v odnosu do upnika, kar pomeni, da
vodstvo banke prevzema Cezmerna tveganja, saj so njegove spodbude prevec tesno
povezane z interesi delnicarjev.

V okviru prvega pojasnila se vodstvom bank pogosto oc€ita previsoke prejemke in
pomanjkanje razmisleka o dolgoro¢nih posledicah sprejetih odlo¢itev (Lewis et al., 2010).
Sistemi prejemkov tako spodbujajo vodstvo k prevzemanju cezmernih tveganj in ne
usklajujejo njegovih interesov z dolgorocno vrednostjo za delnicarje (Bebchuk et al.,
2010)."" Delni¢arji bank skupaj z davkopladevalci sebe vidijo kot Zrtve prevzemanja
¢ezmernih tveganj s strani vodstva banke (Shareholder Bill of Rights Act of 2009, 1074,
111. kongres, No. 2).

Resitev bi lahko temeljila na praksah prejemkov vodstvenih delavcev, katerih cilj bi bil, da
bi bile bolj usklajene s cilji delniarjev. Tovrstne oblike nagrajevanja naj bi spodbude
vodstva uskladile z dolgoro¢nimi cilji delnicarjev druzbe, posledice pa bi morale biti tudi
manjSe izgube v obdobjih finan¢nih kriz. To je mogoce doseci s placdili, v obliki lastniskih
finanénih instrumentov, ne le opcij.*®

7 Analiza temelji na placilu vodstvenih delavcev na najvigjih poloZajih v bankah Bear Stearns in Lehman
Brothers.

18 Lastnistvo delnic namreé predstavlja sedanje lastnistvo finanénih instrumentov in prihodnje lastnidtvo, ki
izhaja iz delniskih opcij, ob c¢emer prihodnje lastniStvo lahko prinese tudi skrajnejSe rezultate, zato se
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V nasprotju s tem Bebchuk in Spamann (2010) pokaZzeta, da so prav placila v obliki
lastniSkih financ¢nih instrumentov v banc¢niStvu ustvarila spodbude za prevzemanje
¢ezmernih tveganj. Tako je bilo zviSanje placil v obliki lastniSkih finan¢nih instrumentov
(ne le opcij) v ban¢niskem sektorju ZDA povezano z ve€jim prevzemanjem tveganj
(Brewer et al., 2003). Banke s shemo prejemkov v obliki opcij so bile Se manj uspesne kot
banke, v katerih so bili izvrsni direktorji lastniki velikega deleza delnic (Suntheim, 2010).

Uvedba konveksnosti zagotavlja stimulacijo za prevzemanje tveganj (Hirshleifer in Suh,
1992; Feltham in Wu, 2001; Dittmann in Yu, 2011) oziroma lahko spodbuja k
prevzemanju tveganj (Gormley et al., 2013). Glede na to, da so spodbude za prevzemanje
tveganj v obliki delniskih opcij v bankah dvakrat ve¢je kot v nefinan¢nih druzbah (Core in
Guay, 2010) in da je bila pozitivna povezava med uporabo opcij v placilih za vodstvene
delavce in ravnijo prevzetega tveganja dokumentirana v Stevilnih $tudijah (Saunders et al.,
1990; Berger et al., 1997; Guay, 1999), lahko zaklju¢imo, da so sheme prejemkov v
banc¢niStvu ustvarile spodbude za maksimizacijo kratkorocne uspeSnosti, saj so bili
vodstveni delavci nagrajeni in stimulirani za prevzemanje ¢ezmernih tveganj (Clarke,
2010; Parliamentary Commission on Banking Standards, 2013a, str. 48), kar je v skladu s
spodbudami delnicarjev (Cheng et al., 2010).

To je pripeljalo do drugacnega pojasnila problematike prejemkov v ban¢nistvu, po katerem
lahko imetnike dolZzniskih instrumentov obravnavamo kot principale, ki za odloc¢anje
pooblastijo svoje agente, delnicarje, ki vlagajo njihov denar. Ker imetniki dolZzniskih
instrumentov pricakujejo, da bodo vodstveni delavci, ki so agenti delniCarjev, delovali v
najboljSem interesu lastnikov druzbe (maksimizacija vrednosti lastniSkega kapitala),
zahtevajo premijo v obliki dovolj visoke obrestne mere (Brander in Poitevin, 1992, str. 55).
To Se posebno velja v primerih, ko njihovi vlozki niso vkljuc¢eni v shemo drZavnih jamstev.

Upniki racionalno pricakujejo zviSanje stroskov, ki nastanejo iz problema agenta v odnosu
do upnika kot posledica sheme prejemkov, in zahtevajo ustrezno zviSanje premije za
tveganja (John in John, 1993). Konveksna izplacila iz delniskih opcij napeljujejo
vodstvene banc¢ne delavce k prenosu tveganj, nekonveksna pa omejujejo nagnjenost
vodstva k tveganju (Hagendorff in Vallascas, 2011). Ker se »imetniki korporativnih
obveznic popolnoma zavedajo spodbud za prevzemanje tveganj in tudi tistih za izogibanje
tveganjem, kar je posledica razli¢nih komponent izplacil vodstvenim delavecem« (Kabir et
al.,, 2013, str. 1), komponente dolga in lastniSkega kapitala v prejemkih za vodstvene
delavce razli¢no vplivajo na stroSke v odnosu do upnika.

delniske opcije pogosto dojemajo kot moénejsa spremenljivka v problemu principal-agent v zvezi s tveganji
v banénistvu (Chen et al., 2006, str. 917).
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Vlagatelji pricakujejo, da bodo vodstveni delavci prevzemali manj tveganj, ¢e bodo
njihova pla¢ila vsebovala dolzniskim instrumentom sorodne instrumente (debt-like
instruments) (Bolton et al., 2011), a le dokler se izplacila dejansko lahko uvr$éajo med
dolzniskim instrumentom sorodne instrumente (Anantharaman et al., 2013). Z vidika
posojilodajalcev je poleg deleza pomembna tudi nadrejenost dolga, uporabljenega v
prejemkih (Anantharaman et al., 2013). Zato vkljucitev interesov imetnikov dolznisSkih
instrumentov v spremenljivo shemo placil za vodstvene delavce koristi tudi delnicarjem
bank, saj lahko prinese nizje obresti za banc¢ni dolg.

Tudi rezultati empiri¢nih Studij kazejo, da se cene lastniSkega kapitala znizajo, vrednosti
dolga pa narastejo, ko podjetje objavi, da je njegov izvrsni direktor lastnik velikega deleza
notranjega dolga glede na njegovo lastnisko nalozbo v podjetje (Wei in Yermack, 2010).
Ce ima izvréni direktor druzbe v lasti notranji dolg, to zmanjsuje stroske, ki nastanejo iz
problema agenta v odnosu do upnika, in lahko odvraca od prenosa tveganj, ki spremljajo
placila, izplacana v obliki lastniSkih finan¢nih instrumentov (Edmans in Liu, 2011). Vecja
imetja notranjega dolga so povezana z nizjo stopnjo prevzemanja tveganj (Cassell et al.,
2012), in to celo med financno krizo, ko je niZja stopnja prevzemanja tveganj pripeljala do
vecje uspesnosti (Tung in Wang, 2012; van Bekkum, 2014). Ko se vrednost pokojninske
sheme za izvrSnega direktorja zviSa (relativno v primerjavi z vrednostjo lastniSkega
kapitala izvrSnega direktorja v druzbi), se stopnja prevzemanja tveganj zmanjSa (Sundaram
in Yermack, 2007). Po drugi strani se cene obveznic znizajo, ko so vodstveni delavci
nagrajeni s placili v obliki lastniSkih finan¢nih instrumentov (ne le opcij) (Billett et al.,
2010).

Konkavne pla¢ne pogodbe so torej mozna reSitev za zmanjSanje problema agenta v odnosu
do upnika (Brander in Poitevin, 1992). Zaradi zniZanja stroskov, ki nastanejo iz problema
agenta v odnosu do upnika (Jensen in Meckling, 1976), bi bili lahko u¢inkovit mehanizem
za zmanjSanje prevzemanja ¢ezmernega tveganja vodstvenih ban¢nih delavcev prejemki v
obliki instrumentov, ki so sorodni dolZzniSkim instrumentom (Bebchuk in Spamann, 2010).
Ker upnikov v nasprotju z delnicarji ne skrbi le verjetnost neizpolnjevanja obveznosti,
ampak tudi vrednost sredstev v stecaju, bi morala biti optimalna pogodba odvisna od obeh
ukrepov (Edmans in Liu, 2011, str. 77). Mozna reSitev je uporaba obveznic kot del
reSevanja z zasebnimi sredstvi (angl. bail-inable bonds) (Parliamentary Commission on
Banking Standards, 2013a, str. 49-50, str. 164-166) ali uskladitev interesov vodstva z
interesi SirSe skupine deleznikov banke s prejemki, ki so vezani na vrednost meSanice
razli¢nih instrumentov (Sharma, 2012, str. 11). Trditev, da se na »imetnike obveznic ni
mogoce zanesti, da bi preprecili placne ureditve, ki sproZajo prevzemanje ¢ezmernih
tveganj, ker jih stroski tak$nih ureditev ne bremenijo v celoti«, po uvedbi mehanizma
reSevanja z zasebnimi sredstvi ne drZi (Bebchuk in Spamann, 2010).

Ceprav rezultati teoreti¢nih in empiri¢nih $tudij kaZejo, da spremenljiva shema prejemkov
vpliva na prevzemanje tveganj in da placila, izplaCana v obliki lastniSkih finan¢nih
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instrumentov (ne le opcij), spodbujajo k prevzemanju ¢ezmernih tveganj, se reforme plac v
bankah vse od zacetka zdaj$nje krize niso osredotocale na to.

Zadnja evropska direktiva o kapitalskih zahtevah (CRD IV) nalaga, da so znaten delez (v
vsakem primeru pa najmanj 50 %) spremenljivih prejemkov delnice ali drugi lastniski
instrumenti. Ta zahteva temelji na obcutku w»lastne odgovornosti«, ki izhaja iz
konvencionalnega pogleda na plaCila za vodstvene delavce, v skladu s katerim
menedzerske pogodbe zagotavljajo ustrezne spodbude za usklajevanje interesov vodstva z
interesi delniCarjev. Problem agenta v odnosu do upnika, ki izvira iz problema omejene
odgovornosti lastnikov banke, se ni uposteval kljub pomenu drugih vlagateljev v ban¢nih
operacijah in velikemu finan¢nemu vzvodu.

Ker so trenutno prevladujoce strukture prejemkov v finanénem sektorju zasnovane tako, da
bi bolje uskladile interes vodstvenih delavcev banke z interesi delniCarjev, lahko
predstavniki nezavarovanih upnikov v enotni komisiji nadzornega Sveta za podrocje
upravljanja tveganj in prejemkov zagotovijo dodatno spodbudo za premik h konkavnim
placnim pogodbam, ki ne vsebujejo spodbud za vodstvene delavce bank za prevzemanje
¢ezmernih tvegan;.

2.4 Predlog resitve

K izbruhu zadnje finan¢ne krize je nedvomno prispevalo ve¢ dejavnikov, a cedalje vec
Studij potrjuje, da so pomembno vlogo odigrale prav iniciative delnicarjev bank za
¢ezmerno prevzemanje tveganj (glej npr. Coffee, 2011; Chaigneau, 2013; Dorenbos in
Pacces, 2013). Sedanja financna kriza je tako razkrila ocitno neusklajenost med interesi
delnicarjev in dolgoro¢nimi interesi financne institucije (Evropska komisija, 2010, str. 8).
Ne regulativne ne nadzorne politike in prakse niso omejile pritiska delniCarjev, ki so se
zavzemali za kratkoro¢ne dobicke (The high level group for financial supervision in the
EU, 2009, str. 10).

Regulativni okvir, ki podpira upravljanje bank na podlagi interesov delnicarjev, je, kot
kaze, prispeval k sistemski krhkosti bank, finan¢ni nestabilnosti in neizpolnjevanju njihove
naloge zagotavljanja podpore za splosno gospodarsko in druzbeno rast. Prilagajanje
interesov vodstva bank interesom delnicarjev torej ni dovolj za ucinkovito upravljanje
bank, saj dodatna krepitev vloge delniCarjev najverjetneje ne bo spremenila njihovega
odnosa do tveganj (Tarraf, 2010, str. 25; Rose, 2010).

Ceprav obstaja zelo veliko teoretiénih in empiriénih dokazov o nagnjenosti delniarjev

bank k prevzemanju ¢ezmernih tveganj, reforme ban¢ne regulacije $e vedno ne upostevajo

temeljnih razlogov za tak$no vedenje bank. Kapitalska regulativa, v skladu s katero banke

lahko poslujejo z izjemno velikim finan¢nim vzvodom, v kombinaciji z mehanizmom za

reSevanje bank z zasebnimi sredstvi, vzpostavlja regulativni okvir, ki ne preprecuje
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moznosti prenosa posledic ¢ezmernega tveganja z lastnikov bank na §irSo druzbo. Osrednje
vprasanje, s katerim se srecujemo, je, kako pristopiti k spodbudam, ki so povezane s
prevzemanjem in upravljanjem s tveganji, da bi vzpostavili regulativni okvir in okvir
upravljanja, ki bi finan¢nim institucijam zagotavljala dovolj podpore za izpolnjevanje
njihove naloge, tj. sluziti interesom $irSe druzbe.

Reforme bancne regulative po krizi ne prepoznavajo temeljnih razlogov za vedenje bank,
ki izhaja iz spodbud delniCarjev bank za prevzemanje ¢ezmernih tveganj v imenu drugih
deleznikov in druzbe. Zato je treba spremeniti bancno regulativo v smeri znatnega
povecanja kapitalskih zahtev. Poleg tega ukrepa je pred nami tudi izziv, da se opredeli bolj
vkljuCujoca oblika upravljanja bank, v kateri bi vodstvo bank pri svojem delovanju
upostevalo tudi naklonjenost tveganjem drugih deleznikov.

Nedavne spremembe evropskega mehanizma za reSevanje bank, ki se zavzemajo za to, da
bi breme reSevanja nosili tudi imetniki ban¢nih dolzniskih instrumentov, v sedanji obliki
ne morejo doseCi svojega glavnega namena, tj. zmanjSati moznosti in stroSkov propada
bank v korist celotne druzbe. Ker mehanizem reSevanja z zasebnimi sredstvi temelji na
»akademskem mitu« trzne discipline, ki jo zagotavljajo imetniki banc¢nih dolZniskih
instrumentov (Admati in Hellwig, 2013), se kot resitev za vzpostavitev ban¢ne stabilnosti
ponuja prav temeljni razlog za Cezmerno prevzemanje tveganj v bancniStvu — Visok
finan¢ni vzvod. Glede na teoreti¢ne in empiri¢ne dokaze, ki kazejo, da trzna disciplina v
nedavni finan¢ni krizi ni delovala, je torej treba spremeniti upravljanje bank tako, da bi se
zagotovila izpolnitev klju¢nih pogojev (dostop do informacij, verodostojno orodje vpliva)
za imetnike ban¢nih dolzniSkih instrumentov, da bi lahko nadzorovali bancne strategije
prevzemanja tveganj. Zato je treba izvajanje mehanizma za reSevanje bank z zasebnimi
sredstvi dopolniti s spremenjenim pristopom k upravljanju bank.

Proucili smo tri podro¢ja neuspeSnega korporativnega upravljanja v ban¢nistvu, ki so bila
po zacetku financne krize najpogosteje predmet razprav — prakse delovanja nadzornih
svetov, podrocje upravljanja s tveganji in politike prejemkov —, ter pokazali, da so vsa tri
podroc¢ja tesno povezana s skupnim temeljnim dejavnikom: iniciativami delniCarjev za
prevzemanje ¢ezmernih tveganj na racun drugih deleznikov in SirSe druzbe. Vkljucitev
deleznikov, ki imajo druga¢no motivacijo za prevzemanje in upravljanje tveganj, bi
omogocila, da bi se spoprijeli tudi z najpomembnejSimi tezavami pri upravljanju bank.
Zato predlagamo reSitev, ki predvideva vzpostavitev enotne komisije nadzornega sveta za
podrocje tvegan;j in prejemkov (angl. unified risk and remuneration committee), v kateri bi
sodelovali tudi predstavniki imetnikov (nezavarovanih) dolzniSkih instrumentov.

Glavna cilja nedavnih reform ban¢ne regulative sta: s poveCanjem kapitalskih zahtev
zmanjSati verjetnost propada bank in z uvedbo mehanizma za reSevanje z zasebnimi
sredstvi zmanjSati ucinek propada bank. V prvem podpoglavju tega poglavja se tako
osredotoamo na prvi in v drugem na drugi cilj.
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2.4.1 Banc¢na regulativa

Deponentov bank je veliko, njihovi vlozki pa so obi¢ajno manjsi, zato nimajo pravih
spodbud in sredstev za izvajanje nadzora nad poslovanjem bank. Z namenom zascCite
njihovih interesov je zato uvedena bancna regulacija. Gre za tako imenovano hipotezo
zastopnistva (angl. representation hypothesis), po kateri ban¢ni nadzorniki zastopajo
veliko Stevilo malih deponentov, ki ne Zelijo ali ne morejo nadzorovati prevzemanja
tveganj v bankah (Dewatripont in Tirole, 1994).

Ker pa se finan¢ne institucije ne morejo izogniti u¢inkom nalezljivosti, trdnost posamezne
institucije ni dovolj, da bi se lahko izognila sistemskim krizam. Poleg tega ima sistemska
finan¢na stabilnost znacaj javne dobrine, kar pomeni, da stroski propada banke obicajno
presegajo zasebne stroske celo takrat, kadar banka ni vkljuena ne v implicitni ne v
eksplicitni nacionalni sistem zajamcenih vlog (Carmassi in Micossi, 2012, str. 8). Tako je
cilj ban¢ne regulative tudi v zagotavljanju sistemske stabilnosti.

Sedanji regulativni okvir dolo¢a kapitalske zahteve, katerih namen je zmanjsati iniciative
delniCarjev bank za prenos tveganj na ravni posamezne banke in posledicno tudi na
sistemski ravni, ter trZno disciplino, ki uvaja nadzor s strani agentov, nedvomno
motiviranih, da se banke izogibajo prevzemanju cezmernih tvegan;.

Bancna regulativa po zacetku finan¢ne krize ni spremenila pristopa, Ceprav je sedanja
regulativna ureditev (temeljea na mednarodnih baselskih sporazumih) s svojim
razumevanjem kapitalskih zahtev spregledala temeljne razloge za vedenje bank (Carmassi
in Micossi, 2012, str. 4). Rezultati empiri¢nih in teoreti¢nih Studij namre¢ kaZejo, da so
delnicarji bank zaradi omejene odgovornosti ter obstoja implicitnih in eksplicitnih drzavnih
jamstev nagnjeni k prevzemanju ¢ezmernih tveganj. Vecjo stabilnost finan¢nega sistema,
preudarno regulacijo ter zmanjSanje iniciativ delnicarjev in vodstva bank za prevzemanje
¢ezmernih tveganj je tako mogoCe doseCi z obseznejSo spremembo mednarodnega
regulativnega okvira (Carmassi in Micossi, 2012, str. 2).

Glede na to, da je vloga bancne regulacije v zagotovitvi, da banke poslujejo na nacin, ki je
optimalen za druzbo, in ne le za njihove delnicarje, bi ban¢na regulativa lahko dosegla svoj

namen le, ¢e bi omogocala ucinkovitejSe omejevanje iniciativ za prevzemanje ¢ezmernih
tvegan;.

2.4.1.1 Visok finan¢ni vzvod
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Banke potrebujejo finan¢ni vzvod, da lahko opravljajo svojo funkcijo spremembe ro¢nosti
in zagotavljajo likvidnost v obliki vpoglednih vlog. Toda finan¢ne institucije imajo visji
finan¢ni vzvod, kot ga potrebujejo za opravljanje svoje funkcije (Admati in Pfleiderer,
2010, str. 4), in ga uporabljajo z namenom, da bi dosegle ve¢je donose ob vse nizjih
stopnjah lastnega kapitala (Alessandri in Haldane, 2009). Ocitno je, da financne institucije
v nedavni financni krizi niso imele dovolj lastniSkega kapitala, da bi lahko absorbirale
izgube i1z svojih tveganih nalozb (Calomiris in Herring, str. 2013).Glede na to, da so bile
stopnje lastniSkega kapitala v bankah v preteklosti veliko visje (Herring, 2011; Admati et
al., 2013, str. 6, opomba 12), ne preseneca dejstvo, da so se pojavile pobude za znatno
povecanje kapitalskih zahtev (Admati et al., 2013; Miles et al., 2013; Carmassi in Micossi,
2012).

Herring (2011, str. 178) trdi, da kapitalski sporazum Basel II dolo¢a veliko prenizek
minimalni kapitalski koli¢nik, in poudarja, da Baselski odbor nikoli ni navedel razloga za
Stiriodstotni delez kapitala prvega reda in osemodstotni skupni delez kapitala prvega in
drugega reda. Poleg tega znaSa koli¢nik finan¢nega vzvoda po predlogu sporazuma Basel
II 3 %, kar bankam omogoca, da ohranjajo visoko stopnjo finan¢nega vzvoda, ne da bi

imele dovolj lastniSkega kapitala, da bi lahko prezivele krizo brez drZzavne pomoci
(Herring, 2011, str. 181).

Carmassi in Micossi (2012, str. 61-62) trdita, da bi zvisanje netehtanih kapitalskih
koliénikov lahko veliko prispevalo k vecji finan¢ni stabilnosti, in z utemeljitvami
nasprotujeta dvema sploSnima ugovoroma proti zviSanju absolutnih kapitalskih koli¢nikov.
Poudarjata, da delnicarjev, ki nosijo odgovornost za lastne izgube, ni treba spodbujati k
ustreznemu vrednotenju tveganj, da bi se izognili prevzemanju ¢ezmernih tvegan;j.

Nekateri avtorji tako celo menijo, da morda ni optimalno, da delnicarje bank $¢iti omejena
odgovornost (Goodhart, 2008). Vendar se pozivov k taks$ni regulativni praksi, po kateri
delnicarji bank sprejmejo obveznost dodatne zahteve, ki je enakovredna imenski vrednosti
njihovih delnic, ter predlogov za neomejeno odgovornost delnicarjev vse do danes ni
upostevalo (Goodhart, 2008), ceprav je dvojna odgovornost veljala za u¢inkovito orodje za
omejevanje prevzemanja tveganj v ZDA v 19. stoletju in v zacetku 20. stoletja (Grossman,
2001).

Poleg tega visji kapitalski koli¢niki ne predstavljajo visokih stroSkov za banke in celotno
gospodarstvo, saj je dolg zaradi implicitnih in eksplicitnih drzavnih jamstev podcenjen
(Admati et al., 2013). Ker je veliko stroSkov lastniSkega kapitala zasebnih, ne druzbenih, je
kapital sicer drag za posami¢no banko, a ne tudi s stali$¢a celotne druzbe (Miles et al.,

77



2013; Admati et al., 2013). Za druzbo je »zares draga« sistemska nestabilnost financ¢nega
sistema, ki izhaja iz visoke stopnje financnega vzvoda (Admati et al., 2013, str. 1).19

Ob bolje kapitaliziranih bankah lahko pricakujemo manj prevzemanja ¢ezmernih tveganj
na ratun drugih deleznikov (imetnikov dolzniskih instrumentov, drzave) in varnejSe
dolzniske instrumente (Admati et al., 2013, str. 1). Zato bi veliko vecje koli¢ine lastniskega
kapitala zmanjSale verjetnost sistemskih ban¢nih kriz, pri ¢emer bi se stroski najemanja
posojil le neznatno zvisali.

Predlog je, da se bistveno zviSajo kapitalski koli¢niki — nad ravni, ki jih je uvedel
sporazum Basel Il (Miles et al., 2013, str. 4). Ker je visji kapitalski koli¢nik osnovno
orodje za zmanjSanje sistemske nestabilnosti, Carmassi in Micossi (2012, str. 10)
predlagata 7- do 10-odstotne stopnje kapitala za »dobro kapitalizirano institucijo«.

Po drugi strani lahko visja kapitalska in franSizna vrednost negativno vplivata na spodbude
za prevzemanje ¢ezmernih tveganj. Martynova et al. (2014) menijo, da visoke franSizne
vrednosti tudi omogocajo, da banke dosegajo visji finan¢ni vzvod, kar Se dodatno spodbuja
k prenosu tveganj. In ker ekstrakcijo rent omogocajo samo banke s Sibkim korporativnim
upravljanjem, dobre prakse korporativnega upravljanja, ki to preprecujejo, posledicno
vodijo v vecje moznosti za zviSevanje finan¢nega vzvoda. Posledica je, da dobro
korporativno upravljanje (razumljeno v kontekstu odnosa med menedZerji in lastniki)
dejansko prinasa spodbude za prevzemanje ve¢jih tveganj. To se je izkazalo tudi v zadnji
finan¢ni krizi, ko so najvecje izgube imela napredna gospodarstva, v katerih vlada boljse
institucionalno okolje. Zato je treba pri naslavljanju iniciativ za prevzemanje ¢ezmernih
tveganj poleg povecanja kapitalskih zahtev spremeniti tudi pristop k upravljanju bank.

2.4.1.2 Kompleksnost ban¢ne regulative

V zadnjih letih se pojavlja zaskrbljenost tudi glede naras¢ajoce kompleksnosti ureditve
banc¢niStva, k Cemur nedvomno pripomore tudi naras¢ajota kompleksnost bancne
regulacije.

Odgovor na sedanjo finan¢no krizo je bila namre¢ uvedba sprememb banc¢ne regulative. In
prav tu se lahko pojavijo teZzave. Spremembe se namre¢ pogosto osredotocajo na

9 Ceprav spremembe v Modiglianijevi in Millerjevi strukturi kapitala v skladu z Modiglianijevim in
Millerjevim teoremom (Modigliani in Miller, 1958) ne vplivajo na stroSke financiranja podjetja, se v
bancnistvu pojavljajo razlicna stalis¢a o tem, ali ta teorem drzi. Nekateri trdijo, da drzi tudi v primeru agenta
in asimetrije informacij (Miller, 1995), drugi menijo, da teorem morda ne drzi zaradi razlik v davéni
obravnavi dolga in lastniSkega kapitala ter zaradi obstoja podcenjenih implicitnih in eksplicitnih drzavnih
jamstev za dolg (Miles et al., 2013, str. 10—11). V nasprotju s prevladujo¢im stalis¢em nekatere Studije celo
namigujejo, da obstaja med kapitalom in vrednostjo banke pozitivha vzajemna povezava (Mehran in Thakor,
2011).
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vzpostavitev vec€jega obsega ureditve, ki v preteklosti ni delovala, namesto da bi se
spremenil pristop. Poskus regulacije vseh ban¢nih tveganj in stanj ni le neucinkovit,
zmanjSuje tudi verodostojnost regulacije, saj se sprejeta pravila ne uveljavljajo. Ker
»pravila vedno nastanejo za dejstvi« (Madureira Prates, 2013, str. 8) in ker izvajanje pravil
v ureditvi zahteva Cas, je finan¢ne inovacije nemogoce dohajati.

Pretiravanje pri regulaciji tako povzroca, da ta postaja dodaten element nepreglednosti v
banc¢nistvu. Poenostavitev ban¢ne regulative bi se lahko izkazala za koristno (Calomiris,
2011), saj je postala kapitalska ureditev na podlagi obstoje¢ih pravil preve¢ kompleksna,
da bi lahko bila ucinkovita (Haldane, 2012). Vec¢ja kompleksnost lahko povzro¢i tudi
izogibanje in manipulacije bancne regulative (Fullenkamp in Rochon, 2014), ne poveca pa
verjetnosti vnaprej$nje zaznave propadanja banke (Seamans, 2013).

Tudi nedavna studija angleske centralne banke ugotavlja, da »preproste metode vcasih
lahko prekosijo kompleksnejSe modelske pristope za izraCun kapitalskih zahtev bank ...«
in da »... so preprosti kazalniki pogosto presegli kompleksnejSe metrike v napovedovanju
propada posameznih bank med svetovno finan¢no krizo« (Aikman et al., 2014, str. 3).
Predlaga se uporaba koli¢nika finan¢nega vzvoda (Admati in Hellwig, 2013), saj bi se
morala kapitalska ustreznost odmakniti od prilagajanja tveganjem (Fisher, 2013).

Pomembno je poudariti, da je poenostavitev ban¢ne regulative tudi nujen pogoj, ki lahko
omogoci trzno disciplino. Vse dokler vlagatelji ne morejo zares oceniti stopnje kapitala
banke in je primerjati z drugimi bankami, se trzna disciplina lahko izvaja le v zelo omejeni
meri (Fullenkamp in Rochon, 2014, str. 7).

Bancna regulativa je v svojem nadzoru nad prevzemanjem tveganj v bankah omejena tudi
z moralnim tveganjem, Ki je posledica nepopolnih informacij (Nagarajan in Sealey, 1997,
str. 2). Regulativni organi so pod mo¢nim pritiskom razli¢nih interesnih skupin, zato niso
pripravljeni ukrepati proti banki, dokler ni trdnih dokazov, da je ta v teZavah (Chen in
Hasan, 2011, str. 17).

Problemati¢na je tudi uporaba raCunovodskih ukrepov, saj se banke z njimi lahko izognejo
»pravoCasnemu prepoznanju izgub«. Zaradi tega lahko podcenjujejo tveganja in poskusajo
Spekulirati, da bi ponovno ozivile poslovanje, preden informacije postanejo javne. To
vpliva tudi na nadzorne ukrepe, saj »se pogosto ukrepa Sele, ko so izgube ze nesporne,
namesto ob njihovem dejanskem nastanku« (Calomiris in Herring, 2013).

2.4.2 ReSevanje bank

Ce priznamo, da so banke zaradi neusklajenosti med obveznostmi in sredstvi ter uporabe
kratkoro¢nega financiranja »po svoji naravi nestabilne«, laZze sprejmemo tudi dejstvo, da
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banc¢na regulativa ne more prepreciti propada bank niti finan¢nih kriz v prihodnosti.20 Tako
je bil v Evropski uniji z namenom doseganja naslednjih dveh ciljev vzpostavljen
mehanizem za reSevanje bank:

- Z urejenim zaprtjem ali nadaljevanjem poslovanja ban¢nih institucij zagotoviti sistemsko
stabilnost;

- z zagotovitvijo trzne discipline poskrbeti za vnaprejSnje iniciative za izogibanje
moralnemu tveganju.

V delu smo tako predstavili novi mehanizem za reSevanje bank v EU ter pokazali, da
pristop resevanja z zasebnimi sredstvi temelji na akademskem konceptu, ki je znan kot
trzna disciplina. Ker se je ta koncept v zadnji financni krizi izkazal za neucinkovitega,
menimo, da je treba spremeniti upravljanje bank, da bo pristop reSevanja z zasebnimi
sredstvi lahko dosegel svoj namen in bodo imetniki ban¢nih dolzniskih instrumentov lahko
opravljali vlogo nadzornikov ban¢nih institucij.

Novi mehanizem za reSevanje bank tako temelji na nasprotujocih si ciljih, saj je
nestabilnost nujen pogoj, da imetniki dolga lahko zagotovijo disciplino (Admati in
Hellwig, 2013). Poleg tega je zadnja finan¢na kriza na skrajno dramaticen nacin dokazala,
da trzna disciplina ne deluje, saj se javnosti lahko zdijo varne in trdne celo tiste finan¢ne
institucije, ki so na robu propada. Tudi ¢e bi vlagatelji lahko natan¢no ocenili stopnjo
1zpostavljenosti tveganju dolocene banke, nimajo verodostojnega orodja, s katerim bi lahko
vplivali na odlo€itve njenega vodstva. Vse dokler imetniki dolzniskih instrumentov ne
bodo imeli to¢nih informacij o stanju banke ali verodostojnega sredstva, s katerim bi lahko
vplivali na njeno vedenje, je mehanizem reSevanja z zasebnimi sredstvi samo druga oblika
prenosa bremen prevzemanja ¢ezmernih tveganj v bankah z lastnikov na ostale deleznike
0z. na $irSo druzbo.

Banc¢niStvo se z vidika korporativnega upravljanja razlikuje od drugih podjetyj zaradi
drzavnih jamstev in pomembne vloge deleznikov (OECD, 2009, str. 12-13). Snovalci
politik se zacenjajo zavedati teh razlik. Zato Baselski odbor obvezuje nadzorne svete bank,
da v procesu odloCanja uposStevajo tudi interese deponentov in drugih pomembnih
deleznikov (Baselski odbor za ban¢ni nadzor, 2010, str. 8, §t. 23). Tudi britanska
parlamentarna komisija za ban¢ne standarde je izdala priporo¢ilo za spremembo zakona o
gospodarskih druzbah, da bi imela finan¢na varnost bank prednost pred interesi delnicarjev
(Parliamentary Commission on Banking Standards, 2013a, str. 10).

% Tudi &e bi se moznost propada bank s povetanjem kapitalske zahteve zmanj3ala, saj bi se zmanjsale
spodbude delnicarjev bank za prevzemanje tveganj in bi se rezerve za kritje izgub v primeru propada banke
povecale.
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Tudi ¢e so finan¢ne uredbe in politika zacele priznavati pomen drugih deleznikov v
banc¢nistvu, posojilodajalci bank Se vedno nimajo formalne vloge v upravljanju bank
(Becht et al., 2012, str. 459). Formalna pooblastila imetnikov dolzniSkih instrumentov so
zelo omejena, ¢eprav nedavni predlog o kapitalski ustreznosti Basel III dolo¢a najnizjo
raven kapitala prvega reda na 3 %, kar pomeni, da se do 97 % banc¢ne bilance stanja
financira iz drugih virov, predvsem imetnikov obveznic in deponentov (Parliamentary
Commission on Banking Standards, 2013b, str. 328, 667 in 669). Kljub dejstvu, da imajo
banke veliko Stevilo deleznikov in da so ti delezniki tudi veliki, odbori bank zaradi

omejitev ban¢ne regulative zastopajo zgolj stalis¢a delnicarjev (Mehran et al., 2011, str. 1,
4).

Na podlagi zadnjih sprememb zakonodaje o mehanizmih reSevanja za evropske banke se je
oblikovala nova skupina banc¢nih deleznikov (nezavarovani upniki). Ker so imetniki
nezavarovanih dolZzniskih instrumentov izpostavljeni propadu bank, bi njihova udelezba v
upravljanju bank lahko delovala kot protiutez spodbudam delniarjev za prevzemanje
¢ezmernih tveganj (Beltratti in Stulz, 2012). S tem bi bilo zagotovljeno orodje trzne
discipline, ki bi spodbujalo vodstva bank, da bi bolje uravnovesala negativna in pozitivna
tveganja (Parliamentary Commission on Banking Standards, 2013a, str. 40; Parliamentary
Commission on Banking Standards, 2013b, str. 329-330).

Dorenbos in Pacces (2013) zato predlagata reSitev, v skladu s katero lahko nezavarovani
upniki sodelujejo pri upravljanju banke s pravico do imenovanja manjSine komisije
nadzornega sveta za podrocje prejemkov. To bi jim omogocilo, da bi lahko bolje
nadzorovali strukturo prejemkov v banki in politike upravljanja s tveganji ter tako zas¢itili
svoje nalozbe.

Ker ima komisija nadzornega sveta za podro¢je tveganj vlogo, da dolo¢i ustrezno stopnjo
tveganja, komisija nadzornega sveta za podrocje prejemkov pa nalogo oblikovanja nagrad,
zaradi katerth menedZerji prevzamejo Zeleno stopnjo tveganja, predlagamo, da bi bili
nezavarovani upniki, ki so nedvomno motivirani, da nasprotujejo prevzemanju ¢ezmernih
tveganj, zastopani v enotni komisiji nadzornega sveta za podrocje tveganj in prejemkov.
Dvojno c¢lanstvo (ko ¢lani odborov istoCasno sodelujejo v komisiji nadzornega sveta za
podro¢je tveganj in za podroCje prejemkov) lahko zmanjSa naklonjenost komisije za
podroc¢je prejemkov k oblikovanju nagrad, ki vodijo v prevzemanje ¢ezmernih tveganj
(Hutchinson in Ngoc, 2012).

Predlagana reSitev bi zajela vsa tri podrocja neuspeSnega upravljanja bank, ki jih literatura
7e od zaCetka finan¢ne krize najpogosteje omenja: odbore bank, upravljanje s tveganji in
prejemke. Hkrati bi zagotovila zadostne pogoje (dostop do informacij in verodostojno
orodje vplivanja) za imetnike ban¢nih dolzniSkih instrumentov, da bi nadzorovali strategije
prevzemanja tveganj v banki.
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Predlagamo torej, da se v upravljanje bank vkljucijo imetniki nezavarovanih dolzniskih
instrumentov. Gre za skupino deleznikov, ki ima — v nasprotju z imetniki dolzniSkih
instrumentov, za$Citenimi z varnostnimi mrezami drzave — nedvomen interes za izvajanje
nadzora. Poleg tega so imetniki podrejenega dolga obiCajno institucionalni vlagatelji
(Covitz et al., 2004), ki imajo dovolj znanja, da lahko sodelujejo v upravljanju bank.

Zavedamo se, da takSna reSitev prinasa tudi tezave. Imetniki nezavarovanih dolzniskih
instrumentov predstavljajo le man;jsi del bilance stanja — na podlagi kapitalske ureditve
Basel III znaSa najnizZja raven lastniSkega kapitala banke 3 odstotke, na podlagi direktive
EU o sanaciji bank pa naj bi obveznice kot del reSevanja z zasebnimi sredstvi predstavljale
samo 5 odstotkov ban¢nih obveznosti. Tezave se lahko pojavijo, ker je podrejeni dolg v
primeru, da se banka pribliza insolventnosti, upravi¢en do poplacila Sele iz preostalih
sredstev — njegova vrednost je tako naras¢ajoca funkcija nalozbenega tveganja (Gorton in
Santomero, 1990). Zato se lahko motivacija imetnikov nezavarovanih dolzniskih
instrumentov, ko se banka pribliza insolventnosti, mo¢no pribliza motivaciji delnicarjev
bank in lahko se pojavi teznja po »Spekulacijah zavoljo ponovne ozivitve«.

Celostna resitev bi tako morda morala vkljucevati tudi zastopnika zavarovanih dolZzniskih
instrumentov in potencialne obveznosti davkoplacevalcev, Se zlasti v sedanjem
regulativnem okviru, ki bankam omogoca poslovanje s tako nizko stopnjo lastniSkega
kapitala, da obstaja velika verjetnost, da bodo izgube tudi v prihodnje bremenile imetnike
nezavarovanih dolzniskih instrumentov.

2.5 Zakljucek

V tem delu disertacije smo podrobno obravnavali tri kljuéna podro¢ja neuspeha pri
upravljanju bank v zadnji finanéni krizi — problematiko upravljanja na ravni nadzornih
svetov in uprav bank, upravljanje s tveganji in politiko prejemkov. Prispevek tega dela
naloge je prikaz, da imajo klju¢na podrocja neuspeha pri upravljanju bank, ki se v
dosedanji literaturi obravnavajo loceno, skupen imenovalec — spodbude lastnikov bank za
prevzemanje Cezmernih tveganj. Na podlagi te ugotovitve smo nato predstavili tudi
konkreten predlog spremembe v nacinu upravljanja bank, ki bi lahko naslovil vsa tri
kriti€na podrocja: vklju¢evanje predstavnikov nezavarovanih upnikov v enotno komisijo za
tveganja in prejemke na ravni nadzornih svetov. K proufevanju problematike smo
pristopili tako s klasi¢ne ekonomske perspektive, kot z vidika vedenjske ekonomije,
predloge sprememb v nacinu upravljanja bank poleg spoznanj s podro¢ja ekonomskih
znanosti pa oblikujemo tudi na podlagi spoznanj s podro¢ja socialne in kognitivne
psihologije, antropologije in sociologije.
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3 RAZVOJ TEORETICNEGA MODELA IN POSKUS

3.1 Razvoj teoreticnega modela

V skladu s predpostavkami tradicionalne ekonomske teorije, uvedba pristopa reSevanja
bank z zasebnimi sredstvi vodi v vecjo sistemsko finan¢no stabilnost. Prehod s sistema
javnih subvencij, znaCilnih za pristop reSevanja bank z drzavno pomocjo, na sistem
zasebnega zavarovanja namre¢ vodi v vzpostavitev trzne discipline. Upniki, ki nosijo
breme izgub v primeru propada banke, imajo jasne spodbude za opravljanje funkcije
nadzora nad prevzetim tveganjem, kar pozitivho vpliva na problematiko prevzemanja
¢ezmernih tvegan;.

V tem poglavju predstavljamo model, ki omogoca analizo vpliva uvedbe nezavarovanega
dolga v financiranje banc¢nih obveznosti na spodbude lastnikov bank za prevzemanje
¢ezmernih tveganj. Preverjamo ali lahko ob uposStevanju posebnosti bank — Se zlasti
visokega finan¢nega vzvoda, ki je moc¢na spodbuda za prevzemanje ¢ezmernih tveganj —
ter posebnosti njihovega delovanja (visoka stopnja kompleksnosti in nepreglednosti
poslovanja ter sposobnost hitre spremembe profila tveganosti) trzna disciplina v bankah
deluje.

V tem poglavju najprej navajamo teoreti¢na izhodis¢a modela. Sledi postavitev modela in
investicijskih odlocitev ter podroben opis in argumentacija v modelu uporabljenih
predpostavk. V nadaljevanju podajamo analizo osnovne verzije modela, modela z dvema
investicijskima obdobjema, modela s pozitivno franSizno vrednostjo banke in modela s
trzno disciplino. Poglavje sklenemo z interpretacijo rezultatov.

3.1.1 Teoreti¢na izhodi$¢a modela

Reforme finan¢ne regulacije, ki so sledile zacetku zadnje finan¢ne krize, so namenjene
doseganju dveh kljuénih ciljev. Z uvedbo kapitalskega sporazuma Basel III so
vzpostavljene zahteve po vi§jih kapitalskih koli¢nikih, s ciljem, da se zmanjSa verjetnost
propada bank. S spremembami pristopa k reSevanju bank v tezavah pa se naslavlja
posledice propada bank za druzbo kot celoto.

Pristop reSevanja bank z zasebnimi sredstvi je tako eden klju¢nih elementov nove
regulatorne ureditve v mnogih razvitih svetovnih gospodarstvih.** Uveden je z namenom,

21/ ZDA se v zakonodajo uvaja prek Dodd-Frank Act (2010), v EU pa prek Direktive o vzpostavitvi okvira
za sanacijo ter reSevanje kreditnih institucij in investicijskih podjetij (BRRD).
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da omogoci propad bank brez potrebe po uporabi javnih sredstev z zagotovitvijo udelezbe
imetnikov nezavarovanega bancnega dolga v kritju stroSkov propada bank.

V literaturi se najpogosteje omenjata dva argumenta v prid pristopu reSevanja finan¢nih
institucij z zasebnimi sredstvi. Prvi je ex post argument: ker delniCarji in imetniki
dolzniskih instrumentov sodelujejo v pokrivanju izgub, uvedba tovrstnega pristopa
omogoca izogibanje notranjemu tveganju ban¢nega poslovanja, izhajajoGemu iz osnovnega
problema pojava moralnega hazarda v bancnisStvu. Sredstva davkoplacevalcev tako ne
bodo uporabljena za zagotavljanje pomoci bankam v tezavah, saj »reSevanja bank z
drzavno pomocjo ne bo«, potem »ko bodo zaSCiteni tako placilni sistem kot imetniki
zavarovanih depozitov« (Parliamentary Commission on Banking Standards, 2013a, str.
14). Drugi argument upoSteva eXx ante ucinke na prevzemanje tveganj: uvedba
nezavarovanega dolga naj bi pomagala vzpostaviti trzno disciplino, saj so imetniki
dolzniskih instrumentov pripravljeni uporabiti sredstva za spremljanje izpostavljenosti
tveganjem le, ¢e je v primeru izgub ogrozZen tudi njihov vloZzek (Dermine, 2011, str. 6).
Imetniki nezavarovanih dolZniskih instrumentov naj bi tako prisilili banke v bolj previdno
poslovanje, s Cimer se zmanjSa verjetnost njihovega propada in posledi¢no poveca
sistemska financna stabilnost.

V tem delu doktorske naloge opravimo analizo vpliva pristopa reSevanja z zasebnimi
sredstvi na prevzemanje Cezmernih tveganj v bankah, s c¢imer se osredotoCamo na
raz€lenitev drugega argumenta.

Pri razvoju modela se opiramo na dve $§irsi podroc¢ji bancne literature. Najprej so to Studije
s podroc¢ja upravljanja bank ter spodbud njihovih lastnikov za prevzemanje ¢ezmernih
tveganj. Ze Merton (1974; 1977) je prikazal, da so lastniki bank pravzaprav imetniki
prodajne opcije na bancna sredstva. Ker povecanje volatilnosti ban¢nega poslovanja
povecuje vrednost opcije, so ban¢ni delniCarji motivirani za prevzemanje ¢ezmernih
tveganj (Dothan in Williams, 1980). Zaradi konveksnih shem prejemkov (Hirshleifer in
Suh, 1992; Feltham in Wu, 2001; Dittmann in Yu, 2011) in groZnje izgube poloZaja
(Pacces, 2010, str. 19; Pacces, 2013, str. 40-41) to velja tudi za vodstva bank. Upravljanje,
ki sledi izklju¢no interesom delniCarjev, vpliva na to, da financne institucije sledijo cilju
nesorazmerno visokih donosnosti kapitala in so tako nagnjene k prevzemanju ¢ezmernih
tveganj (Coffee, 2011; Ciancanelli in Reyes-Gonzales, 2000). Tudi ugotovitve empiri¢nih
Studij so skladne s temi teoreticnimi argumenti (Beltratti in Stulz, 2012; Gropp in Kdhler,
2010).

Drugi sklop literature se nanaSa na Studije o trzni disciplini. Zakljucki teh raziskav so
dvosmerni. Glavni tok literature ugotavlja, da lahko podrejeni dolg vodi v manjSe
prevzemanje tveganj (Billet et al., 1998; Decamps et al., 2004; Chen in Hasan, 2011,
Nguyen, 2013) in da njegova prisotnost pozitivno vpliva na poslovanje bank v tezavah
(Ashcraft, 2006). Po drugi strani pa nekatere Studije najdejo le malo dokazov o trzni
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disciplini na trgu podrejenega dolga (Avery et al., 1988; Gorton in Santomero, 1990;
Krishnan et al., 2005). Tudi cene dolgorocnega dolga v zadnji finan¢ni krizi niso odsevale
visoke stopnje tveganja (Min, 2014, str. 68). Mozna razlaga je, da so banke prevec
nepregledne, kar pomeni, da trg ne more natancno oceniti njihove izpostavljenosti
tveganjem (Lee et al., 2013). Tako velja, da tudi kadar imajo nekateri trzni udelezenci
jasne spodbude za omejevanje prevzemanja cezmernih tveganj, ne razpolagajo z
zadostnimi informacijami za izvajanje trzne discipline (Bear, 1990).

Poleg tega je korelacija med merami prevzetega tveganja posamezne banke in ravnijo
kreditnih pribitkov na njen dolg le potreben, a ne tudi zadosten pogoj, da lahko podrejeni
dolg opravlja svojo funkcijo nadzora nad prevzemanjem tveganj. Tudi e so vse
informacije vsebovane v ceni dolga, to ni zadosten pogoj, da bi lahko pri¢akovali, da banke
ne bodo prevzemale ¢ezmernih tveganj. Medtem ko nekatere Studije sicer kazejo, da so
vlagatelji v dolzniSke financne instrumente bank uspe$ni pri prepoznavanju
izpostavljenosti posameznih bank tveganju, imajo le majhen vpliv na njihovo poslovanje
(Flannery in Sorescu, 1996; Flannery, 2001). Podrejeni dolg ne vpliva bistveno na
tveganost ban¢nega poslovanja (Krishnan et al., 2005), saj spremembe cen obveznic ne
vplivajo na obnasSanje bank (Bliss in Flannery, 2000). Tudi sedanja financna kriza je
pokazala, da vloga ban¢nega dolga kot vnaprejSnjega orodja za discipliniranje bank ne
deluje (Admati et al., 2013, str. 2). Nepojasnjeno ostaja tudi vpraSanje, ali je priakovano
pove€anje stroskov financiranja spodbuda za sprejemanje manj tveganih nalozbenih
strategij ali ravno nasprotno — povecuje spodbude bank za prevzemanje ¢ezmernih tveganj
(Blum, 2002, str. 1430).

V tem poglavju najprej razvijemo teoreticni model, s katerim preverjamo, kako
nezavarovani dolg vpliva na prevzemanje ¢ezmernih tveganj v bankah. Zacnemo z analizo
osnovnega modela, ki ga nato nadgradimo z analizo modela z dvema investicijskima
obdobjema, analizo modela s franSizno vrednostjo ter analizo modela s trzno disciplino.

3.1.2 Model

Uvajamo stiliziran model, v katerem lahko investitor — nezavarovani imetnik dolzniSkih
finan¢nih instrumentov — svoja sredstva razprS$i med razlicnimi bankami. Za prikaz
strateSkih donosov zado$¢a moZnost, v skladu s katero lahko imetnik nezavarovanega
dolga izbira med dvema bankama, ki medsebojno tekmujeta v privabljanju nalozb. Banka,
ki je bila pri izdaji dolga uspesna, se nato lahko odlo¢i, da svoja sredstva — tudi tista,
zbrana s pomocjo izdaje nezavarovanih dolzniskih instrumentov — vlozi v portfelje z
razli¢no stopnjo tveganja. Naj bo izbira portfelja poenostavljena na binarno izbiro med
tveganim in varnim portfeljem.
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Odlocitev banke obicajno sledi notranji nalozbeni politiki, ki jo sprejme upravni odbor,
tega pa imenujejo lastniki banke. V modelu to predpostavko dodatno poenostavimo tako,
da odlo¢itve o nalozbeni politiki banke neposredno sprejemajo lastniki banke.?

Pri analizi izhajamo iz modelov, razvitih v Perotti et al. (2011), Mehran et al. (2013) in
Hernandez et al. (2014). Analiza opravljena v Mehran et al. (2013) nam je v pomo¢ pri
postavitvi okvirjev modela in definiranju strukture ban¢ne bilance ter gospodarstva. Nacin
primerjave donosov med manj in bolj tvegano strategijo ¢rpamo iz Perotti et al. (2011),
medtem, ko intiucija za razvoj modela z ve¢ investicijskim obdobji in modela s franSizno
vrednostjo izhaja iz Hernandez et al. (2014). Uporabljene dele posameznih analiz ustrezno
prilagodimo in nadgradimo (analiza modela s trzno discplino) glede na specifiko naSega
raziskovalnega vprasanja.

Legenda vseh uporabljenih oznak se nahaja v Prilogi 1.

3.1.2.1 Gospodarstvo

Imamo gospodarstvo z agenti, ki imajo nevtralen odnos do tveganja (angl. risk-neutral
agents), z netvegano obrestno mero, ki je enaka ni¢, ter tremi obdobji (0, 1, 2). Obstajata
dve vrsti agentov, lastnik-menedzer banke in nezavarovani imetnik ban¢nega dolga. V
strukturi financiranja ban¢nih sredstev so udelezeni tudi zavarovani imetniki dolzniskih
finan¢nih instrumentov, a je njihova vloga pri raz¢lenitvi problema nepomembna, in zato
tudi izpuiCena iz nadaljnje analize.”® Banke so v lasti delnicarjev, upravljajo pa jih
menedZerji. V namene poenostavitve se predpostavlja, da je banka v lasti menedZerja.

Gospodarstvo ima dve banki, banko X in banko Y. Bilanca stanja vsake banke vsebuje tri
elemente: lastniski kapital (E) in dolg (D) na strani obveznosti do virov sredstev (L) ter
nalozbeni portfelj (A) na strani sredstev. Obveznosti sestavljata dolg (D) in lastniski
kapital (E), pri cemer je E = A — D. Dolg je treba odplacati v skladu z dolo¢ili dolzniskih
pogodb, medtem ko kapital nima zagotovljenega donosa. Ban¢ni lastniki-menedzerji so
tako upraviceni do sredstev, ki ostanejo po poplacilu dolgov. Banka je v Casu t = 2
likvidirana. Ce je solventna, so vsi vlagatelji popladani v obdobju t = 2. V nasprotnem
primeru se preostala sredstva porabijo za poplacilo ban¢nih upnikov. Zaradi sheme za
zavarovanje vlog so imetniki zavarovanih dolzniskih instrumentov vselej poplacani v
celoti, medtem ko so imetniki nezavarovanih dolzniskih instrumentov poplacani iz
preostanka vrednosti ban¢nih sredstev. Banka po ¢asu t = 2 nima vrednosti. Kasneje to
predpostavko spremenimo in v model uvedemo tako preostalo (angl. going concern value)
kot pozitivno fransizno vrednost bank (angl. positive franchise value).

22 Glej predpostavko modela t. 4. Predpostavke so predstavljene na strani 91 - 94.
% Glej predpostavko modela it. 9.
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Ban¢na regulativa Se obravnava kot eksogeno dolo¢ena in temelji na netehtanem

kapitalskem koli¢niku — koli¢niku finanénega vzvoda. Kapitalski koli¢nik (c) je definiran
kot ¢ = (A:fm, kjer je (A — D) knjizni kapital banke. Koli¢nik finan¢nega vzvoda vsake
banke mora biti enak ali visji od minimalnega koli¢nika finan¢nega vzvoda (Cpin): C =
(A-D)
A
regulacija od bank zahteva, da razpolagajo z vsaj 2Cnmin SVOjih sredstev, ki lahko sodelujejo

v kritju ban¢nih izgub v primeru stedaja banke.?* Poleg bandnega kapitala pogoje za to
izpolnjuje tudi nezavarovani dolg (UD). Velja torej, da mora biti skupna visina kapitala

banke in nezavarovanega dolga v sredstvih banke enaka vsaj 2Cmin: (E+AUD) > 2 Crin.

> Cmin- Poleg zahteve glede viSine minimalnega koli¢nika finan¢nega vzvoda

V ¢asu t = 0 je dolg obeh bank financiran izkljuéno z depoziti, zavarovanimi z drzavno
jamstveno shemo (ID). Banke na zavarovane depozite izplacujejo ni¢no obrestno mero: rig
=0%.%® V casut =0 je visina kapitala v strukturi virov sredstev enaka Cpin. Preostanek
virov sredstev se financira z dolgom, ki je v ¢asu t = 0 sestavljen izklju¢no iz zavarovanih
depozitov. Banka za izvedbo nalozbe (za financiranje nalozbenega portfelja) v ¢asu t =1
potrebuje A enot (A > E + ID). Ker regulacija od bank zahteva, da najmanj 2cmin Svojih
obveznosti financirajo z lastniskim kapitalom in nezavarovanim dolgom, lahko banka
izvede nalozbeno odlocitev o financiranju svoje nalozbe v vrednosti A le v primeru, da
pridobi dodatno zunanje financiranje v obliki nezavarovanega dolga (depoziti velikih
vlagateljev in imetniki nezavarovanih dolznidkih instrumentov).? Lastniki-menedzerji
bank prodajajo nezavarovan dolg (UD) zunanjim investitorjem. Obrestna mera financiranja
nezavarovanega dolga je enaka obrestni meri za zavarovane depozite: ryg = rig = 0 %. To
pojasnimo s percepcijo nezavarovanih upnikov, da so, kadar gre za banke, prisotne
prevelike, da bi jih lahko pustili propasti, implicitne garancije (angl. too-big-to-fail implicit
guarantees) ali pa kot obstoj zavarovanja vlog z za tveganje neobcutljivimi premijami.
Kasneje to predpostavko spremenimo ter uvedemo obrestne mere za nezavarovani dolg, ki
delujejo kot orodje trzne discipline. Transakcijskih stroSkov (T) pridobivanja zunanjega
financiranja ni; T = 0.

Tovrstna struktura modela je v skladu z dogodki zadnje financne krize, v kateri so banke
povecevale svoje bilance in prevzemale dodatna tveganja z zviSevanjem financnega
vzvoda, in ne s spreminjanjem tveganosti obstojecih nalozb (Martynova et al., 2014).
Vendar lahko, zaradi specificnih lastnosti poslovanja bank, spremembo ravni tveganja
razumemo tudi kot spremembo tveganosti osnovnega portfelja.?’

? Glej predpostavko modela t. 3.
% Glej predpostavko modela t. 9.
% Glej predpostavko modela it. 7.
%" Glej predpostavko modela 3t. 12.
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V ¢asu t = 0 ban¢ni lastniki-menedzerji izdajo nezavarovani dolg. Vlagatelji v
nezavarovani bancni dolg sprejmejo odlocitev, v katero banko bodo investirali. Svoja
sredstva lahko vlozijo v banko X ali banko Y. Zaradi nepreglednosti ban¢nega poslovanja
vlagatelji v nezavarovane dolznisSke instrumente nimajo vnaprejSnjega vpogleda v
verjetnost tveganega oziroma varnega obnasanja banke. Lastniki-menedzerji banke, ki je
bila uspesna pri izdaji nezavarovanega dolga v ¢asu t = 1, investirajo ban¢na sredstva.
Zaradi poenostavitve se predpostavlja, da banke v enega od investicijskih projektov vlozijo
vsa svoja sredstva. Kadar je banka ravnodusna glede mozne izbire, izbere varen projekt. V
modelu ni pogodbenih klavzul ali drugih omejitev za prevzemanje tveganj s strani bank po
tem, ko je bil dolg Ze izdan. Za banke je namre¢ znacilno, da strukturo svojega portfelja
lahko spremenijo hitro in brez vegjih stroskov.?®

Casovnica sprejemanja odloCitev za osnovni model

Interakcija med nezavarovanim upnikom in lastnikom-menedzerjem banke poteka v dveh
¢asovnih obdobjih.

V casu t = 0 lastnik-menedzer izda nezavarovani dolg. Gre za brezkuponske obveznice, ki
se prodajajo po nominalni vrednosti.

V ¢casu t = 0 nezavarovani upnik izbere, v katero banko bo vlozil svoja sredstva.

V ¢asu t = 1 lastnik-menedzer vidi, ali je bila izdaja nezavarovanega dolga uspesna. Ce je
bila, se odlo¢i, ali bo pri svojih nalozbah sledil tvegani ali varni investicijski strategiji. Ob
odlocitvi za tvegano strategijo Narava izbere stanje na trgu. To je lahko ugodno v p
primerih in neugodno v 1 — p primerih. Mozni donosi so eksogeno podani in znani vnapre;j.
Ce banka ni bila uspe$na pri izdaji nezavarovanega dolga v obdobju t =1, zapusti igro.

V cCasu t = 2 so donosi realizirani. Najprej so poplacani zavarovani, nato nezavarovani
upniki, preostanek vrednosti ostane lastnikom-menedzerjem. Imetnik dolga ne more
razlikovati, ali je rezultat posledica ugodnega (F) ali neugodnega (UF) trznega okolja in/ali
ravni tveganja, ki jih je lastnik-menedzer banke prevzel z izbiro med tvegano (Rg) in varno
(Rs) nalozbeno strategijo. To je v skladu s standardnim pristopom pri modeliranju, kjer
izbira projekta ni vidna, medtem ko donosi izbranega projekta so (Rochet, 2004).

3.1.2.2 Investicijske strategije in donosi

Lastnik-menedzer lahko pri vlaganju bancnih sredstev sledi varni (Rg) ali tvegani
investicijski strategiji (Rr). Ce je izbrana varna strategija, banka ne more propasti (ps = 1,
As > D), lahko pa propade, Ce je izbrana tvegana strategija (pr < 1, Agr < D). Postavitev

% Glej predpostavke modela it. 10, 11 in 12.
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modela tako dopusca izgube, viSje od vrednosti lastniskega kapitala, in s tem mozZnost
propada banka le, kadar izbira tvegane investicijske strategije. V nasem modelu je torej
propad banke mogoc€ le kot posledica namernega prevzemanja ¢ezmernih tveganj, in ne le
kot posledica neugodnih okolisCin. S tem posnemamo strukturo banc¢nih bilanc v obdobju
pred finan¢no krizo, ki so v ¢asu ekonomskega razcveta zagotavljale pozitivne donose, s
preobratom gospodarskega cikla pa je priSlo do katastrofalnih izgub. Glavni vir dodatnega
tveganja so tako bila vlaganja v instrumente, ki so v ¢asu gospodarske ekspanzije prinasali
redne dobicke, v ¢asu recesije pa velike izgube.

Izbira med varno in tvegano strategijo predstavlja moralno tveganje finan¢nega posrednika
z omejeno odgovornostjo, prvi¢ modelirano v John et al. (1991).

Obe investicijski strategiji zahtevata izdatek v visini 1 (vlozek vseh sredstev, ki so na voljo
v ¢asu t = 1, A = 1) in prinaSata donos ob koncu investicijskega obdobja (v ¢asu t = 2).
Varna strategija ustvarja gotove denarne tokove in prinasa gotov donos (Rs). Kadar banka
sledi varni nalozbeni strategiji, je na koncu investicijskega obdobja, v ¢asu t = 2, vredna As
= 1. Tvegana strategija (Rg) prinasa visok donos (Rgs > Rs) z verjetnostjo p in nizek donos
z verjetnostjo 1 — p (Rge = 0).% Kadar banka sledi tvegani nalozbeni strategiji, je na koncu
investicijskega obdobja, v ¢asu t = 2, vredna Agrs > 1 z verjetnostjo p in Agg = 0 z
verjetnostjo 1 — p. Pricakovana vrednost investicije v varno strategijo je visja od
pricakovane vrednosti tvegane strategije: E(Rs) > E(RR), kar pomeni, As> p Ags.

Slika 2: Prikaz investicijske odlocitve lastnika-menedzerja.

% Glej predpostavke modela &t. 5, 6 in 9.
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V primeru neuspeha tvegane strategije (Rrg) pride do prenosa tveganja, saj delnicarji ne
nosijo nastalih izgub v celoti. Izgube so visje od vrednosti ban¢nega kapitala, pokrivajo pa
jih imetniki nezavarovanega dolga: Ars > As > D > Age = 0. Torej vlaganje banc¢nih
sredstev s sledenjem tvegani strategiji pomeni prevzemanje ¢ezmernih tvegan;j.*

E, Ag—D E, v .
L ="22="C2 vy asut=2pajeenak

V casu t = 0 je kapitalski koli¢nik enak ¢y = T " "
0 0 0 0

= % = AZA;ZDZ = j—z , pri ¢emer A, odseva rezultat izbrane strategije. Koli¢nik
kapitalskega vzvoda banke je vedno zadosten (to pomeni, da zado$¢a pogoju ¢z > 2Cmin),
kadar banka sledi varni investicijski strategiji. Ob neugodnih izidih tvegane strategije pa je
viSina koli¢nika finanénega vzvoda nezadostna in negativna: C, < 0. Banka je nesolventa in

vrednost njenega kapitala je negativna: E; <0in A, =0 < D,.

&)

S tem je omogoceno eksplicitno modeliranje situacije, v kateri izguba, ki nastane kot
posledica sledenju tvegane investicijske strategije, vodi v negativno vrednost banc¢nega
kapitala ter izgube za imetnike nezavarovanega dolga, ki so posledica odpisa vrednosti, in
ne pretvorbe dolga v kapital zaradi nezadostne dokapitaliziranosti. ReSevanje bank z
zasebno pomocjo se namre¢ lahko izvede na osnovi neprekinjenega poslovanja (angl.
going concern), kjer banka nemoteno deluje s svojimi aktivnostmi, ali pa na osnovi
prekinjenega poslovanja (angl. gone concern), ki vodi v likvidacijo in urejeno prenehanje
poslovanja (Le Leslé, 2012, str. 19). Cilji se razlikujejo tudi v okviru razli¢nih pravnih

30 Glej predpostavko modela st. 5.
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ureditev. Tako evropska direktiva (BRRD) predvideva moznost obeh oblik reSevanja bank
z zasebno pomoc¢jo, medtem ko ameriSka ureditev, predpisana v okviru akta Dodd-Frank
(2010), predvideva le resevanje bank z zasebnimi sredstvi ob prekinjenem poslovanju.

V naSem modelu se osredotoamo izkljutno na analizo nezavarovanih dolzniSkih
instrumentov, ki sodelujejo v pokrivanju bané¢nih izgub (angl. bail-in instruments), in ne na
analizo konvertibilnih ban¢nih obveznic (znanih tudi kot angl. coco instruments). Gre za
nezavarovani dolg, ki se v kapital pretvori Sele, ko je banka delezna reSevanja z zasebno
pomocjo ob predpostavki prekinitve poslovanja (Sundaresan in Wang, 2015, str. 1, op. 4).

Vrednost ban¢nega kapitala v ¢asut =2 je E; = A (1 + pcs) (1 + bes) — ID2 — UDy, Kjer je
Pcs Verjetnost ugodnega izida in bcs donos tega izida, ki je odvisen od izbrane naloZbene
strategije (CS). Rezultat je torej odvisen od izbrane strategije (varna, tvegana), ki vpliva
tako na verjetnost pozitivnega oziroma negativnega izida kot na njegovo vrednost. Glede
na stanje trga, ki je lahko ugodno ali neugodno, tvegana nalozbena strategija vodi V
pozitiven oziroma negativen donos.
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3.1.2.3 Predpostavke modela

Na tem mestu predstavljamo pregled in utemeljitev v modelu uporabljenih predpostavk.

1. Preference in trzne obrestne mere
Predpostavljamo univerzalno nevtralnost do tveganja in konkurencne trge z netvegano
obrestno mero, ki je enaka nic.

2. Stevilo bank
V gospodarstvu sta dve banki.

3. Regulacija bank
Regulacija bank temelji na minimalni stopnji finan¢nega vzvoda in na najmanjsi predpisani
vrednosti sredstev, s katerimi je mogoce kritje ban¢nih izgub v primeru stec¢aja. Tako mora

biti viSina finan¢nega vzvoda enaka ali visja od minimalno predpisane stopnje finan¢nega

vzvoda (Cmin), tako da velja c = (A;fD) > Cmin-

Poleg minimalne stopnje finan¢nega vzvoda regulacija predpisuje, da ima banka vsaj 2Cmin

sredstev, ki lahko sodelujejo v pokrivanju ban¢nih izgub v primeru ste¢aja. Poleg banénega
(E+UD)

kapitala pogoje za ta namen izpolnjuje tudi nezavarovani dolg, tako da velja > 2Cmin.
Vrednosti v modelu so priblizki, ki izhajajo iz ban¢ne regulacije, veljavne v drzavah
Evropske unije. V skladu z dolo¢ili glede reSevanja bank z zasebnimi sredstvi, Se javna
sredstva lahko uporabijo pri reSevanju bank v tezavah po tem, ko je v pokrivanje izgub Ze
vklju¢enih najmanj 8 % obveznosti bank (¢lena 38 in 39 EU Direktive 0 vzpostavitvi
okvira za sanacijo ter reSevanje kreditnih institucij in investicijskih podjetij), medtem ko je
zahtevana minimalna visina finanénega vzvoda dolocena pri 3 %.*

4. Banke so v lasti menedzerjev, ki maksimizirajo pricakovano vrednost kapitala

Ta predpostavka omogoca, da iz analize izpustimo problem agenta, Ki se lahko pojavi med
lastniki in menedZerji bank. Utemeljena je z rezultati studij, ki kazejo, da so spodbude
menedzerjev v bankah usklajene z interesom maksimizacije premozenja delnicarjev
(Grundfest, 2009; Coffee, 2011; Ciancanelli in Reyes-Gonzales, 2000; Beltratti in Stulz,
2012; Gropp in Kohler, 2010) — tako zaradi konveksnih shem prejemkov (Hirshleifer in
Suh, 1992; Feltham in Wu, 2001; Dittmann in Yu, 2011) kot zaradi potencialnih groZenj
izgube polozaja (Pacces, 2010, str. 19; Pacces, 2013, str. 40-41). Cilj lastnikov-
menedzerjev bank je maksimizacija pricakovane vrednosti kapitala.

31V evropskih bankah je ta vrednost 3¢ nizja. GFMA v svoji §tudiji ugotavlja, da ve& kot 70 % obravnavanih
evropskih bank ne dosega 3 % visine kapitalskega vzvoda (The Economist, 2014).
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5. Prenos tveganj in prevzemanje cezmernih tveganj
Cezmerno tveganje je v modelu definirano kot pove¢anje ravni tveganja, ki presega raven,
optimalno z vidika banke (Jeitschko in Jeung, 2005), in ga je mogoce opredeliti tudi kot
»dejanja, ki kratkorocno lahko Kkoristijo posameznemu posojilodajalcu oziroma
investitorju, a predstavljajo sistemsko tveganje za finan¢ni sistem kot celoto« (Sharma,
2012, str. 1). V banc¢niStvu visoke ravni financnega vzvoda vplivajo na to, da je prenos
tveganja z delnicarjev na imetnike dolzniSkih finan¢nih instrumentov zelo privlacen.

Vlaganje v bolj tvegano investicijo pomeni tudi prevzemanje ¢ezmernih tveganj, saj velja:
Agrs > As > D > Agr = 0. V primeru realizacije neugodnega izida bolj tvegane izbire pride
do prenosa tveganja, saj delnicarji ne pokrivajo izgub v celoti. Skladno s ciljem reSevanja
bank z zasebnimi sredstvi, da zasebni delezniki pokrivajo ban¢ne izgube, postavitev
modela omogoca izgube le iz naslova nezavarovanega dolga, in ne dopuSca moznosti
prenosa tveganja na zavarovani dolg. Izgube, visje od vrednosti kapitala, tako Krijejo
imetniki nezavarovanega dolga.

6. Strateski izbiri
Banka lahko izbira svojo nalozbeno strategijo med dvema razli¢nima moznostma — Rs je
strategija z najvisjo pricakovano vrednostjo, Rr pa strategija, ki omogoca prenos tveganja.

7. Odlocitev o financiranju

Banka lahko financira svoje nalozbe, ¢e je bila uspesna pri izdaji nezavarovanega dolga. V
modelu ne predvidevamo mozZnosti dostopa bank do lastniskih virov financiranja. Tako
lahko banke svoje nalozbe v primeru, ko je viSina kapitala niZja od dvakratnika
minimalnega zahtevanega kapitala, financirajo, ¢e so bile uspeSne pri izdaji
nezavarovanega dolga. Zahtevan donos na ban¢ni kapital je namre¢ Se vedno vi§ji kot na
ban¢ni dolg, s Cimer so vzpostavljene jasne spodbude za iskanje dodatnih virov
dolzniSkega financiranja bank (Admati et al., 2013, str. 1).

8. Banka nima fransizne vrednosti

Predpostavka je utemeljena na ugotovitvah teoreti¢nih in empiri¢nih $tudij dogodkov v
sedanji finan¢ni krizi, ki Si niso enotne glede vpliva franSizne vrednosti bank na
prevzemanje tveganj. Medtem ko je preprianje, da franSizna vrednost omejuje
prevzemanje tveganj (Demsetz et al., 1996), splosno sprejeto, ima lahko tudi nasprotne
ucinke na poslovanje bank (Blum, 1999). Nekatere empiri¢ne raziskave tako ugotavljajo,
da so visje ravni kapitala vodile v bolj uspe$no poslovanje Vv trenutni krizi (Beltratti in
Stulz, 2012), medtem ko druge zakljucujejo, da so viSje ravni kapitala vodile v vecje
prevzemanje tveganja (Camara et al., 2013).
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9. Banke imetnikom zavarovanih depozitov placujejo nicelno obrestno mero

Zaradi poenostavitve so stroski zavarovanja dolga v analizi izpusceni; na to je vplivalo tudi
dejstvo, da zavarovalna premija ne more natan¢no odsevati tveganja bancnih sredstev (npr.
Distinguin, 2008, str. 4-5). Poleg tega je zavarovalna shema, ki ne temelji v celoti na viSini
prevzetega tveganja, inherentna znacilnost vec¢ine sodobnih ban¢nih sistemov in eden od
osnovnih razlogov za nastanek banc¢ne regulacije (Dewatripont in Tirole, 1994). Zaradi
sheme za zavarovanje vlog so zavarovani imetniki dolzniskih instrumentov vedno
poplacani v celoti.

10. Preglednost bancnega poslovanja
Zaradi nepreglednosti poslovanja bank (Morgan, 2002; Mehran et al., 2011; Avgouleas in
Cullen, 2014, str. 12) imetniki dolzniskih vrednostnih papirjev nimajo vpogleda v
verjetnost varnega oziroma tveganega vedenja. Imetniki nezavarovanega dolga, ki morajo
vloziti svoja sredstva v eno izmed bank, ne morejo opazovati strategije izbire bank ex ante
in niso seznanjeni z izbrano strategijo ex post.

11. Ni dolzniskih zavez
Ko je dolg izdan, se banke ne morejo kredibilno zavezati, da bodo sledile varni ali tvegani
nalozbeni strategiji. Izdaja dolga namre¢ pomeni dodatne spodbude za opravljanje
dejavnosti, ki prinasajo prevzemanje dodatnih tveganj. Tako lahko dolZzniske zaveze sicer
nekoliko omejijo tvegano vedenje, a ne moremo pricakovati, da se z njihovo uporabo v
celoti izognemo pojavu prenosa tveganj, ki nastane zaradi napac¢no postavljenih spodbud
(angl. adverse incentive problem) na strani delnicarjev (Blum, 2002, str. 1438).

Nacin vlaganja banke pred izdajo dolga ne more sluZiti kot zaveza za nadaljnje delovanje
(npr. Niu, 2008, str. 1117-1118), saj ohranjanje ugleda banke ne more sluziti kot u¢inkovit
mehanizem vpliva na odlocitve v zvezi s prevzemanjem tveganj (Boot et al., 1993). Tak
pristop lahko deluje le, kadar je sprememba v nadinu vlaganja pomemben stroSek za
banko, kar pa v naSem modelu ne velja (glej predpostavko Stevilka 12).

12. Banke lahko hitro in brez stroskov spremenijo tveganost nalozbenega portfelja
V modelu smo sledili Studijam, ki ugotavljajo, da je v finanénih institucijah prilagoditve v
nalozbenem portfelju relativno enostavno narediti (Mehran et al., 2013, str. 6; Myers in
Rajan, 1998; Admati in Hellwig, 2013, str. 12). Spremembo profila tveganosti lahko
razumemo tudi kot prevzemanje dodatnih tveganj, in ne spremembo tveganosti obstojecega
portfelja (Martynova in Perotti, 2012). Zato smo v analizi ponudili moznost, da banka
svojo investicijsko strategijo brez stroskov spremeni tudi po izdaji dolga.
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13. Verjetnost neplacila je dana od zunaj
Verjetnost neplacila je odvisna od dveh parametrov: notranjega (nadzor) in zunanjega
(verjetnost neplacila v odsotnosti zunanjega nadzora). V modelu upoStevamo moznosti
vpliva na izid zaradi vlozka v obliki truda, saj je ta moznost povezana s proucevanjem
problema agenta med lastniki in menedzerji (glej predpostavko 4). V analizi upostevamo le
drugi parameter (npr. Gropp in Vesala, 2004, v model vkljucujeta tudi nadzor).

14. Bancni lastniki-menedzerji vedno poplacajo dolgove (do visine, ki jo vrednost
bancnih sredstev omogoca)
Lastniki-menedZerji vedno poplac¢ajo svoj dolg, saj lahko sicer imetniki nezavarovanih
dolzniskih vrednostnih papirjev zahtevajo likvidacijo banke v t = 2. VV primeru prisilne
likvidacije je pricakovan donos lastnikov-menedzerjev vedno nizji, s ¢imer so zagotovljene
jasne spodbude za poplac¢ilo dolzniske obveznosti. To pomeni, da lastniki-menedzerji
premozenja banke ne morejo spremeniti v zasebno korist (Holmstrom in Tirole, 1997).

15. Trzna disciplina
Orodje za izvajanje trzne discipline je viSina obrestne mere na nezavarovani dolg.

16. Sistemski ucinki

Model ne uposteva morebitnih sistemskih stroskov propada banke.

3.1.2.4 Analiza osnovnega modela

Glede na predstavljene investicijske priloznosti, v odsotnosti kakrSnegakoli problema
agenta, varna nalozba pomeni prvo najboljSo izbiro za banko. Ta naloZba ima namre¢ vis§jo
pricakovano vrednost in omogoca denarne tokove, ki so vselej zadostni za poplacilo
imetnikov dolZzniskih vrednostnih papirjev: max A = As > Ag.

e Vidik lastnikov-menedzerjev

Zdaj preusmerimo analizo na vidik maksimizacije vrednosti s strani banc¢nih lastnikov-
menedZerjev. T1 maksimizirajo svoj donos z maksimizacijo preostalih denarnih tokov, po
vseh placilih zunanjim investitorjem — imetnikom dolzniskih vrednostnih papirjev. Tako
velja (deloma povzeto po Acharya et al., 2010, str. 12), da je donos lastnikov-menedzerjev:
IT=E(U) = E(V2) = A2 — D, Kkjer je E(V) pricakovana vrednost preostalih denarnih tokov
vasut=2.

Zaradi omejene odgovornosti so ban¢ni lastniki-menedzerji delezni celotnega donosa v
primeru dobic¢ka in nosijo le omejeno izgubo, ki jo v celoti pokriva imetnik dolzniskih
vrednostnih papirjev. V primeru neplacila lastnikom-menedzerjem ni treba poplacati
imetnika nezavarovanih dolzniskih vrednostnih papirjev, ki tako nosi del banc¢nih izgub,
medtem ko so izgube iz naslova zavarovanega dolga pokrite z zavarovalno shemo. To vodi

v brezbriznost banc¢nih lastnikov-menedzerjev do izgub, ki presegajo velikost kapitala
95



banke, in v spodbude za prenos tveganja — prek zamenjave varnih sredstev z bolj tveganimi
— po tem, ko je nezavarovani dolg izdan.

Tabela 1: Pricakovani donos bancnih lastnikov-menedzerjev

Investicijska strategija
Trzno okolje Tvegana (RR) Varna (Rs)
Ugoden izid (F) Ars—D As—-D
Neugoden izid (UF) 0 As-D

Kot je razvidno iz Tabele 1, je izkupiéek lastnika-menedzerja, kadar sledi varni nalozbeni
strategiji, (As — D), ter p (Ars — D,) ko je izbrana tvegana strategija. Posebno pozornost
namenjamo pogojem, v Katerih je lastnik-menedzer spodbujen, da se odlo¢i za projekt, Ki
prinasa nizjo sedanjo vrednost, a omogoc¢a prenos tveganja. Sledimo intuiciji, da SO
lastniki-menedzerji spodbujeni, da izberejo tvegane nalozbe (As < pAgs), kadar so

vrednosti lastniskega kapitala (c) dovolj nizke.

Ko je kapital bank visji od ni¢ (E > 0, D = A — E), je izkupicek lastnika-menedzerja iz
naslova varne strategije (izhajamo iz Perotti et al., 2011, str. 134) [Is= As— D =As— (1 -
c); izkupicek iz tvegane strategije pa IIr = p (Ars— (1 - C)).

Lastnik-menedZer bo tako sledil varni strategiji, kadar velja

IIs > I1r

[Is=As—D>p (Ars— D) =1IIr

HSZAS—(l—C)Zp (Ars— (1 —¢)) =IIR.

Izbira projekta je torej odvisna od zacetnih stopenj kapitala. S staliSca lastnikov-
menedzerjev je optimalno slediti tvegani strategiji, ¢e je raven bancnega dolga zadosti

visoka. Kadar velja As > p Ars, lastnik-menedzer izbere varno strategijo, ¢e in samo ¢e

velja:
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o >1- 2PArs [1]

ter tvegan projekt, e velja:

cx<1_2AS"PArs [2]
1-p

Ko je pricakovani donos na tvegan projekt dovolj visok in ko je vrednost kapitala banke v
primeru neuspeha tveganega projekta negativna, ima lastnik-menedzer jasne spodbude za
prenos tveganja.

Ceprav nekatere $tudije navajajo dobro argumentirane utemeljitve moznih koristi
povecanih kapitalskih koli¢nikov v bankah (glej npr. Admati et al., 2013; Miles et al.,
2013), ne ponujajo odgovorov na vprasanje, kako visoke bi te ravni morale biti. V modelu
tako sledimo Carmassiju in Micossiju (2012, str. 10), ki predlagata, da naj bi 7-10-
odstotne ravni kapitala zadoscale, da bi banko lahko opredelili kot »dobro kapitalizirano
institucijo«. Vrednosti ban¢nega kapitala v ¢asu t = 0 so v tem obmod¢ju, Saj so tudi
oblikovane tako, da zadovoljijo pogoje evropskih pravil o nacinu reSevanja bank z
zasebnimi sredstvi.** V nasem modelu je investicija vedno financirana tudi z
nezavarovanim dolgom, tako da je finan¢ni vzvod dovolj visok, da je omogocen prenos
tveganja, saj velja: Cmin < ¢*. To pomeni, da banéni lastniki-menedzerji maksimizirajo
pri¢akovani donos z izbiro tvegane nalozbene strategije. Zaradi omejene odgovornosti
bodo, kadar je nalozba financirana tudi z nezavarovanim dolgom, vedno izbrali tvegano
strategijo.

Rezultati so v skladu z Admati in Hellwigu (2013), ki opozarjata, da je ponujanje visokega
finanénega vzvoda — osnovnega razloga za prevzemanje ¢ezmernih tveganj v banénistvu —
kot reSitve za omejevanje prevzemanja c¢ezmernih tveganj — zavajajoCe. Uvedba
nezavarovanega dolga v okvirih obstojeCe kapitalske ureditve, za katero so znacilne
relativno nizke kapitalske zahteve za banke, delnicarjem ponuja dodatno povecanje
finan¢nega vzvoda, ki omogoca prenos tveganja.

e Vidik nezavarovanih upnikov

Kot je razvidno iz Tabele 2, je pricakovani donos imetnikov nezavarovanega dolga, kadar
banka sledi varni nalozbeni strategiji, UD, ter pUD, ko je izbrana tvegana strategija. Ker je
verjetnost uspeha v primeru zasledovanja tvegane strategije strogo manjsa od 1 (p < 1),
sledimo intuiciji, da nezavarovani imetniki dolzniskih vrednostnih papirjev vedno raje
vlagajo v banko, ki zasleduje varno nalozbeno strategijo, saj velja: UD > pUD.

%2 Glej predpostavko modela it. 3.
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Tabela 2: Pricakovani donos imetnikov nezavarovanega dolga

Investicijska strategija
TrZno okolje Tvegana (RR) Varna (Rs)
Ugoden izid (F) ub ub
Neugoden izid (UF) 0 ubD

3.1.2.5 Analiza modela z dvema investicijskima obdobjema in ban¢no preostalo
vrednostjo

V osnovnem modelu smo analizirali investicijske odlocitve v igri z enim obdobjem. Tokrat
bomo model razsirili z uvedbo preostale vrednosti (angl. going concern value). Lastniki-
menedzerji po koncu prvega investicijskega obdobja pridobijo podobno moznost nalozbe,
¢e banka v prvem investicijskem obdobju ne gre v stecaj. Kadar ne pride do neplacila
dolga, ima banka torej priloznost, da v prihodnosti zasluzi dodatne donose. V model tako
dodamo drugo odlocitev z enako izbiro nalozbene strategije, enako ravnijo dolga in enako
strukturo izplacil.

Ce je dolg v prvem obdobju v celoti poplagan, so spodbude v drugem obdobju enake tistim
iz osnovnega modela z igro skozi eno samo obdobje: lastnik-menedzer ima tako raje
tvegano izbiro, Ce velja c* <1 — AS%?“.

V prvem obdobju ima lastnik-menedZer raje tvegano izbiro, ¢e izguba prihodnjega donosa,
ki je enaka (As — D) oziroma p (Ars — D), ni velika. Ob nizkih ravneh dolga ima lastnik-
As - p Ags

menedZer raje gotove denarne tokove v obeh obdobjih: c* > 1 — P

Ce veljac* < 1 — w, ima lastnik-menedzer raje tvegano izbiro v obeh obdobjih, ko
velja:
P (Ars — D +p (Ars— D)) > As— D + p (Ars— D) [4]
oziroma D > A _P*Ars

1-p?

As-p ARS) (As - pA

Pri vmesnih ravneh dolga med D € [( T 1 p?

%3)] lastnik-menedzer v prvem

obdobju izbere varno, v drugem pa tvegano nalozbo.
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Tako kot pri osnovnem modelu pride do prenosa tveganja, ko je raven dolga dovolj visoka,
le da je prenos tveganja manjsi, ko je preostala vrednost banke visoka. Visoke vrednosti
finan¢nega vzvoda tako Se vedno pomenijo spodbude za prenos tveganja, a so omiljene,
kadar ima banka moznost zasluziti prihodnje donose (torej ¢e ne gre v stecaj).

Casovnica modela z dvema investicijskima obdobjema (1. del)

Interakcija med imetnikom nezavarovanega dolga in ban¢nim lastnikom-menedzerjem

poteka v Stirih ¢asovnih obdobjih.
V casu t = 0 ban¢ni lastnik-menedzer izda nezavarovani dolg.

V casu t = 0 se imetnik nezavarovanega dolga odloci, v katero banko bo investiral oziroma

ali bo svoja sredstva enakomerno razdelil med obe banki.

V ¢asu t = 1 lastnik-menedzer vidi, ali je bila izdaja nezavarovanega dolga uspesna. Ce je
bila, se odlo¢i, ali bo pri svojih nalozbah sledil tvegani ali varni investicijski strategiji. Ob
odlocitvi za tvegano strategijo Narava izbere stanje na trgu. To je lahko ugodno v p
primerih in neugodno v 1 — p primerih. Mozni donosi so eksogeno dani ter znani vnapreyj.

Ce banka ni bila uspesna pri izdaji nezavarovanega dolga v obdobju t =1, zapusti igro.

V Casu t = 2 so donosi na vlozena sredstva realizirani. Najprej so v skladu z dogovorjenim
donosom poplacani imetniki zavarovanih dolzniSkih vrednostnih papirjev. S preostalimi
sredstvi so najprej poplacani nezavarovani imetniki dolzniSkih vrednostnih papirjev,
medtem ko lastniki-menedzerji prejmejo preostalo vrednost. Imetnik dolga ne more
razlikovati, ali je rezultat posledica ugodnega (F) ali neugodnega (UF) trznega okolja in/ali
ravni tveganja, ki jih je lastnik-menedzer banke prevzel z izbiro med tvegano (Rs) in varno

nalozbeno strategijo (RRg).

Ce je vrednost premozenja banke premajhna za poplacilo imetnikov dolzniskih vrednostnih
papirjev, banka postane nesolventna. Ban¢ni lastniki-menedZerji in imetniki dolzniSkih
vrednostnih papirjev zapustijo igro, ustrezno Stevilo novih vlagateljev pa vstopi v igro na

zaCetku naslednjega obdobja (t = 3) (DeYoung et al., 2013, str. 22).
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Casovnica modela z dvema investicijskima obdobjema (2. del)

Ce banka v ¢asu t = 2 ni postala nesolventna, se v ¢asu t = 3 lastniki-menedzerji odlo¢ajo o
reinvestiranju banénih sredstev. Ce je banka postala nesolventna, se igra ponovno zaéne v
Casu t = 1 z novimi igralci. V primeru izbire tvegane nalozbene strategije Narava opredeli
stanje trznega okolja, za katerega se lahko pri¢akuje, da bo ugodno v p primerih in

neugodno v 1 — p primerih. Mozni donosi so dani eksogeno in znani vnapre;j.

V casu t = 4 so donosi na vlozena sredstva realizirani. Najprej so v skladu z dogovorjenim
donosom poplacani imetniki zavarovanih dolzniSkih vrednostnih papirjev. S preostalimi
sredstvi so najprej poplacani nezavarovani imetniki dolzniS8kih vrednostnih papirjev,

medtem ko lastniki-menedZerji prejmejo preostalo vrednost.

3.1.2.6 Analiza modela s franSizno vrednostjo banke

V osnovnem modelu smo pri analizi uporabili predpostavko, da je fransizna vrednost bank
enaka 0.** To pomeni, da je vrednost bank po datumu t = 2 enaka 0. Na tem mestu v model
uvajamo fransizno vrednost banke. Banka ima tako v prihodnosti na voljo druge naloZzbene
priloznosti. Ta ima pozitivno neto sedanjo vrednost (vF) in je neprenosljiva, kar pomeni,

da je v primeru ste€aja banke izgubljena.

Kadar imajo banke pozitivno franSizno vrednost, je zasluzek lastnika-menedzerja iz
naslova varnega projekta enak Ils = As + VF — D = A; + VF — (1 — ¢), njegov zasluzek iz
naslova tveganega projekta pa enak I1g = p (Ars+ VF — D) = p (Ars + VF — (1 —¢)).
Lastnik-menedzer bo izbral varen projekt le, kadar velja:

[Is>Tlr

[Ms=As+VF—-D=As+VF—-(1-c)>p (Arst+VF—(1-c)) =p (Ags+ VF — D) =TIlg.

Za lastnika-menedZerja je torej optimalno investiranje v tvegan projekt, kadar je raven

dolga zadosti visoka. Lastnik-menedzZer banke izbere varen projekt, ¢e in samo Ce velja:

% Glej predpostavko modela it. 8.
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Cr* > 1 - (B2 4 vF), [5]

ter tvegan projekt, kadar velja:

As —pARS

G ¥ <1 (T +VF) [6]
As-pA As-pA
L (PR V) = ot cor =1 TR [7

Ob nespremenjenih ostalih predpostavkah pozitivna franSizna vrednost (ki jo je mogoce
interpretirati tudi kot strah pred izgubo bodoc¢ih naloZbenih priloznosti) naredi prenos
tveganja manj privlacen za lastnika-menedzerja. Visja ko je vrednost teh prihodnjih
nalozbenih priloznosti, manj privlacen postane prenos tveganj. Ko je ban¢na fransizna
vrednost pozitivna, banc¢ni lastniki-menedzerji izberejo tvegan projekt pri visjih delezih
dolga kot v primerih brez fransizne vrednosti [7]. To je v skladu z rezultati $tevilnih $tudij
(glej npr. Hellmann et al., 2000; Acharya, 2003; Repullo, 2004; Furlong in Kwan, 2005),

ki kazejo, da pozitivne fransizne vrednosti vodijo v bolj skrbno prevzemanje tveganja.

Po drugi strani pa imajo lahko vi§je franSizne vrednosti tudi negativen ué¢inek na spodbude,
povezane s prevzemanjem ¢ezmernih tveganj. Tako Martynova et al. (2014) pokazejo, da
visoke fransizne vrednosti omogocajo bankam, da poslujejo z visjim finan¢nim vzvodom, s
¢imer so zagotovljene dodatne spodbude za prenos tveganj. V naSem modelu banke z
vi§jimi franSiznimi vrednostmi nimajo dodatnih moznosti za povecanje finanénega vzvoda,

kar pomeni, da se v analizi morebitni vpliv tovrstnega ucinka ne uposteva.

3.1.2.7 Analiza modela s trzno disciplino

Imetniki dolZniSkih vrednostnih papirjev naj bi imeli moZnost, da s trznimi mehanizmi
disciplinirajo banke in tako delujejo kot protiutez spodbudam delnicarjev za prevzemanje
tveganj (glej npr. Billet et al., 1998; Decamps et al., 2004; Chen in Hasan, 2011; Nguyen,

2013). Na tem mestu zato v analizo modela uvedemo trzno disciplino.

e Teoreti¢na izhodisca

Koncept trzne discipline predvideva, da izpostavljenost imetnikov nezavarovanih
dolzniskih vrednostnih papirjev izgubam zagotavlja spodbudo za opravljanje nadzora nad
prevzemanjem tveganj. Ker dolg ni zavarovan, bi moral biti njegov donos ob¢cutljiv na
raven prevzetega tveganja. Tako so zagotovljene spodbude, da se banke vzdrzijo pretiranih
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tveganj — ob pove¢anem prevzemanju tveganja namre¢ predvidevajo povecanje stroSkov
financiranja. Na tak na¢in uvedba nezavarovanega dolga v strukturo financiranja banc¢nih
obveznosti pozitivno vpliva na stabilnost finan¢nega sistema.

V modelu predpostavljamo Stiri pogoje za u¢inkovito delovanje trzne discipline:

1. Racionalni vlagatelji
V modelu predpostavljamo racionalne vlagatelje, ki maksimizirajo svoj pricakovani donos.
Imetniki nezavarovanih dolzniskih vrednostnih papirjev tako z discipliniranjem bank
delujejo v lastnem interesu, da te ne prevzemajo Cezmernih tveganj. Predpostavka
racionalnosti v modelu velja tudi za lastnike-menedzerje.

2. Spodbude

Ker so imetniki dolzniSkih vrednostnih papirjev pripravljeni namenjati sredstva za
spremljanje izpostavljenosti banke tveganjem le, kadar je ogrozen njihov vlozek (Dermine,
2011, str. 6), lahko pravni mehanizem, v katerem imetniki dolzniskih vrednostnih papirjev
sodelujejo pri pokrivanju ban¢nih izgub, sluzi kot sredstvo za krepitev finanéne stabilnosti.
To je tudi eden od razlogov za uvedbo mehanizma za reSevanje bank z zasebnimi sredstvi.
S spremembo iz trenutno prevladujocega sistema drzavnih intervencij v sistem, kjer
zasebni delezniki nosijo odgovornost za tvegane odloCitve, so namre¢ vzpostavljene
spodbude za imetnike nezavarovanih dolzniSkih vrednostnih papirjev, da spremljajo
izpostavljenost banke tveganjem.

3. Informacije / nadzor
Ta pogoj se nanasa na hipotezo, da investitorji pravilno razumejo spremembe v poslovanju

bank in da te ocene pravocasno vkljucijo v ceno vrednostnih papirjev (Bliss in Flannery,
2000, str. 2).

Tudi ¢e imajo imetniki dolzniskih vrednostnih papirjev jasne spodbude za izvajanje trZzne
discipline, to Se ne pomeni, da razpolagajo z zadostnimi informacijami za to. Banke so
namre¢ nepregledne (Morgan, 2002; Mehran et al., 2011, str. 3), tako da trg ne more
pravilno oceniti njihove izpostavljenosti tveganjem (Lee et al., 2013). Treba je tudi
upostevati, da zaradi ban¢nih posebnosti ter moznosti navalov na banko dolocCene
informacije ne morejo biti javne (Avgouleas in Cullen, 2014, str. 12). V nasem modelu
nezavarovani imetniki dolzniskih vrednostnih papirjev tako nimajo vpogleda v izbrano
naloZzbeno strategijo banke.

4. Sredstva / vpliv
Ta pogoj se nanasa na vpliv spremembe cen vrednostnih papirjev na vedenje menedzerjev
in na s tem povezane spremembe v poslovanju banke (Bliss in Flannery, 2000, str. 2). V
skladu s teorijo trzne discipline lahko namre¢ imetniki dolzniskih vrednostnih papirjev
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disciplinirajo banke z dvema razli¢cnima mehanizmoma — z zaraCunavanjem vi$je obrestne
mere, ¢e banka poveca sv0jo izpostavljenost tveganjem, ali z umikom vlozenih sredstev.

Umik sredstev ne more ustrezno odigrati vloge disciplinskega orodja. Ta moznost namre¢
uvaja dodaten vir nestabilnosti v finan¢ni sistem, saj deluje v nasprotni smeri kot
vzpostavljene sheme zavarovanja depozitov, katerih osrednji namen je prav zmanjSevanje
moznosti navalov na banko in njihovih sistemskih posledic. Poleg tega dospelost dolga ne
more vplivati na raven izbranih tveganj v bankah, saj tudi v primeru kratkoro¢nega in
odpoklicljivega dolga imetniki dolzniskih vrednostnih papirjev umaknejo svoj vlozek Sele,
ko realizacija tveganj postane o¢itna (Blum, 2002, str. 1427). Moznost odpoklica dolga je
tako ex post ukrep in ne more prepreciti izbire tveganih nalozbenih strategij vnaprej (Allen
in Gale, 1998; Chen, 1999).

V modelu se kot orodje trzne discipline uporabi cena nezavarovanega dolga. Glede na to,
da imetniki nezavarovanih dolzniskih vrednostnih papirjev nosijo tveganje, lahko
pric¢akujemo, da bodo cene nezavarovanega dolga »natan¢neje odsevale dejanska tveganja«
(Coeuré, 2013, str. 3). S tem je omogoCeno preverjanje napovedi, da uvedba
nezavarovanega dolga v financiranje banénih obveznosti omogofa vnaprej$nje
discipliniranje bank, ki pri¢akujejo, da bodo trzni udelezenci ob prevzemanju vedjega
tveganja zahtevali visje obrestne mere (Board of Governors, 1999, str. 2).

e Analiza modela s trzno disciplino

Trzna disciplina lahko deluje, ¢e nezavarovani dolg ni deleZen poroStva drzave ne v
implicitni (reSevanje bank z drZzavnimi sredstvi) ne v eksplicitni obliki (zavarovanje
depozitov). Imetniki nezavarovanih dolZniSkih vrednostnih papirjev v skrbi za svoj vloZzek
postanejo zainteresirani tako za verjetnost tveganja neplacila banke kot tudi za visino
izgube v primeru neplacila. Ker so v modelu kot orodje trzne discipline uvedene obrestne
mere za nezavarovani dolg, naj bi bila verjetnost neplacila — vsaj deloma — Ze vsebovana v
njihovi visini (ryg). Obrestna mera nezavarovanega dolga v naSem modelu je tako lahko
visoka (rugn) ali nizka (ryar), vendar je vedno visja od obrestne mere na zavarovani dolg: rygn
> rya > rig = 0 %. Obrestne mere za nezavarovani bancni dolg so dolocene eksogeno.
Njihova viSina je omejena, saj bi previsoke obrestne mere lahko vodile v situacijo, v kateri
vlagatelji ne bi imeli interesa za izvajanje nadzora nad banko (Chen in Hasan, 2011, str.
10).

Tako obrestne mere za nezavarovani dolg nikoli niso dovolj visoke, da bi imetniki tega

dolga obdrzali vrednost nalozbe, ¢e se banka odloci slediti tvegani nalozbeni strategiji: p
(UD (1+ ryg)) < UD.

To je tudi v skladu z empiri¢cnimi podatki. Leta 2014 so tako donosi na nezavarovane
obveznice evropskih bank dosegali vrednosti okrog 6 %. To so vrednosti, ki so precej pod
dolgoletnimi zahtevanimi donosi na kapital, ¢eprav gre za obdobje precej$nje negotovosti
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na finan¢nih trgih, v katerem bi sicer pricakovali, da vlagatelji za izpostavljanje visjemu
tveganju zahtevajo visje donose kot v bolj stabilnih obdobjih (Persaud, 2014, str. 5).

Tabela 3: Pricakovani donos imetnikov nezavarovanega dolga (trzna disciplina)

Investicijska strategija
Trino okolje Tvegana (RRg) Varna (Rs)
Ugoden izid (F) UD (1+ ryq) UD (1+ ryg)
Neugoden izid (UF) 0 UD (1+ ryg)

Pricakovani izkupicek imetnikov nezavarovanih dolzniSkih vrednostnih papirjev iz
vlaganja v varen projekt je ITs = UD (1+ ryq). Njihov izkupiéek iz vlaganja v tvegan projekt
je IIg = p (UD (1+ ryg)). Zaradi omejitev viSine obrestnih mer za nezavarovani dolg je
pricakovani donos imetnikov nezavarovanega dolga iz varnega projekta vedno vecji kot iz
naslova tveganega projekta: ITs = UD (1+ ryq) > p (UD (1+ ryg)) = I, Tako omejitev visine
obrestnih mer vodi v negativen pricakovani donos za imetnike nezavarovanega dolga,
kadar lastnik-menedzer izbere tvegano nalozbeno strategijo: IIr < UD.

Casovnica modela s trzno disciplino

Interakcija med imetnikom nezavarovanega dolga in banénim lastnikom-menedzerjem
poteka v dveh ¢asovnih obdobjih.

V Casu t = 0 lastniki-menedZerji izdajo nezavarovani dolg in sprejmejo odlo€itev o tem, ali
bodo zanj ponudili visoke ali nizke obrestne mere.

V casu t = 0 se imetnik nezavarovanega dolga na podlagi ponujenih obrestnih mer odlo¢i, v
katero banko bo investiral.

V ¢asu t = 1 lastnik-menedzer vidi, ali je bila izdaja nezavarovanega dolga uspesna. Ce je
bila, se odloci, ali bo pri svojih nalozbah sledil tvegani ali varni investicijski strategiji. Ob
odlocitvi za tvegano strategijo Narava izbere stanje na trgu. To je lahko ugodno v p
primerih in neugodno v 1 — p primerih. Mozni donosi so eksogeno dani in znani vnapre;.
Ce banka ni bila uspe$na pri izdaji nezavarovanega dolga v obdobju t = 1, zapusti igro.

V Casu t = 2 so donosi na vlozena sredstva realizirani. Najprej so v skladu z dogovorjenim
donosom poplacani imetniki zavarovanih dolzniSkih vrednostnih papirjev. S preostalimi
sredstvi so najprej poplacani nezavarovani imetniki dolzniSkih vrednostnih papirjev,
medtem ko lastniki-menedzerji prejmejo preostalo vrednost.

Donos lastnika-menedZerja je odvisen tudi od viSine obrestne mere na nezavarovani dolg.

Zaradi omejene odgovornosti lastnikov-menedzerjev stroSki dolga na njegovo placilo
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vplivajo le, kadar je dolg poplacan. Pri¢akovani donos lastnika-menedzerja iz vlaganja v
varen projekt je tako [Is=As—D =As—- (1 -¢)=As - ID - UD (1 + ryg). Medtem ko je
pri¢akovani donos lastnika-menedZerja iz vlaganja v tvegan projekt ITr = p (Ars— (1 — €))
oziroma I[Ir = p (Ars— ID — UD (1 + ryg)).

Racionalni imetnik nezavarovanega dolga tako predvideva, da bo lastnik-menedzer izbral
tvegano nalozbeno strategijo, kadar je finan¢ni vzvod dovolj visok. Ker je, kadar je izdaja
nezavarovanega dolga uspeSna, finan¢ni vzvod dovolj visok, da omogoc¢i prenos
tveganja,®* racionalni imetnik nezavarovanega dolga predvideva, da bo lastnik-menedzer
banke, v katero je investiral svoj vlozek, vselej izbral tvegano nalozbeno strategijo. Tako
raje investira v banko, ki ponuja visoke obrestne mere, saj velja p (UD (1 + rygh)) > p (UD
(1 + ryg)). Racionalni lastniki-menedzerji tovrstno vedenje racionalnih nezavarovanih
upnikov predvidijo.

Pri¢akovani izkupicki lastnikov-menedZerjev obeh bank so prikazani v Tabeli 4.

Tabela 4. Pricakovani donos lastnikov-menedzerjev (trzna disciplina)

Banka X/ Banka Y Nizka obrestna mera Visoka obrestna mera
Nizka obrestna mera p (ARrs - ID —UD(1+ryq1)) | 0;
2 ’ p (Ars - ID — UD(1 + rygn))
P (Ars - ID=UD(1+ryq1),
2 i)
Visoka obrestna p (Ags - ID — UD(1 + ryqp)); P (ARs - ID -UD(1+rygp))
mera 0 2 '
p (Ags = 1D = UD(1 + ryqn))
2

Lastniki-menedzerji so torej sooceni z zapornikovo dilemo, saj lahko njihove pricakovane
donose zapiSemo tudi v obliki, kot je prikazana v tabeli 5, ob tem, da velja

T>H>L >Soziroma

p (Ars - ID —UD(1+ryq))) S P (Ags -ID —UD(1+7'udh))> 0
2 2 '

p (ARS —1D-UD (1+rudh)) >

Tabela 5: Pricakovani donos lastnikov-menedzerjev (trzna disciplina)

Banka X/ Banka Y Sodelovanje | Ni sodelovanja

3 Glej enacbi [1] in [2].
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Sodelovanje H, H ST

Ni sodelovanja T,S L, L

Vir: Camerer (2003, str. 45, tabela 2.1).

Banka X in banka Y lahko izbereta med visoko (ni sodelovanja) ali nizko (sodelovanje)
obrestno mero. Ceprav je sodelovanje Pareto dominantno, v Nashevem ravnoteZju obe
banki izbereta visoko obrestno mero (ni sodelovanja). Oba igralca izbereta strategijo
nesodelovanja, saj vsak zasluzi ve¢ na ta nacin (T) kot v primeru sodelovanja (H), ¢e se
drugi igralec odlo¢i, da ne bo sodeloval. Ker velja predpostavka o racionalnih vlagateljih
(tako lastnikih-menedzerjih kot nezavarovanih imetnikih dolzniskih vrednostnih papirjev)
in ker se igra odigra le enkrat,® lastniki-menedZerji izberejo nesodelovanje oziroma
ponudijo visoko obrestno mero na izdan nezavarovani dolg. Ker uspesSna izdaja
nezavarovanega dolga pomeni tudi dovolj visok finan¢ni vzvod, banka, ki je bila uspeSna
pri njegovi izdaji, izbere tvegano naloZbeno strategijo.

Lastnik-menedZer banke bo izbral varno investicijsko odlocitev, kadar velja
[Is>I1r
[Ms=As—D (1 +r*)>p (Ars— D (1+ 1*)) = IR,

kjer r* predstavlja tehtano viSino obrestne mere na nezavarovani dolg glede na celotno
dolznisko financiranje banke.

Varen projekt je torej izbran, kadar velja

_ _As-DAgs
(1-p)@a+r®’ [8]
tvegan pa, kadar velja

cmp™® >1

Omp* < 1 — D ARS [9]

B (1-p)@a+rs)’
pri ¢emer velja tudi

As - p Ags As-p Ags

——=C *>c*x=1
(1-p)@+r® MD 1-p

[10]

Rezultati analize tako nakazujejo, da ob upoStevanju predpostavk nasega stiliziranega
modela trzna disciplina s pomocjo viSine obrestnih mer ne vpliva na zmanjSevanje
prevzemanja Cezmernih tveganj v bankah. Ko banke medsebojno tekmujejo za kupca
nezavarovanega dolga, lahko zahteva nezavarovanega upnika, ki racionalno predvideva
tvegano obnasanje na strani bank po uspesni izdaji dolga, po visokih obrestnih merah celo

% Rezultati eksperimentalnih $tudij sicer kaZejo, da je stopnja sodelovanja v igri zapornikove dileme z eno
ponovitvijo okrog 50 % (Camerer, 2003, str. 46).
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pomeni dodatno spodbudo za lastnike-menedzerje, da izberejo tvegane nalozbene
strategije. Izbira tveganega projekta se namre¢ zgodi pri nizjih ravneh dolga kot v modelu
brez trzne discipline [10].

Analiza modela torej kaze, da tudi Ce so vse informacije v zvezi s strategijo prevzemanja
tveganj vkljucene v ceno dolga, to ni zadosten pogoj, da bi lahko pri¢akovali, da banke ne
bodo prevzemale Cezmernih tveganj. Nasprotno, banke so lahko dodatno spodbujene k
prevzemanju ¢ezmernih tveganj.

3.1.3 Analiza rezultatov

V tem poglavju predstavljamo model, ki omogoca analizo vpliva uvedbe nezavarovanega
dolga v financiranje banénih obveznosti na spodbude lastnikov bank za prevzemanje
¢ezmernih tveganj. Pokazemo, da zaradi posebnosti bank — Se zlasti visokega finan¢nega
vzvoda, ki je mo¢na spodbuda za prevzemanje Cezmernih tveganj — ter posebnosti
njihovega delovanja (visoka stopnja kompleksnosti in nepreglednosti poslovanja ter
sposobnost hitre spremembe profila tveganosti) trzna disciplina v bankah najverjetneje ne
more delovati. Nasprotno, trzna disciplina, ki bi jo uvedli nezavarovani imetniki dolzniskih
instrumentov, $e dodatno spodbudi tvegano vedenje bank. Vi§je obrestne mere, ki bi jih
zahtevali racionalni vlagatelji, namre¢ pomenijo dodatno povecanje visokega financnega
vzvoda in s tem Se moc¢nejSe spodbude lastnikov bank za prevzemanje ¢ezmernih tvegan;.

Poleg jasnih spodbud imetnikov nezavarovanih dolzniskih instrumentov za izvajanje trzne
discipline je torej treba zagotoviti, da ti delezniki lahko tudi dejansko vplivajo na raven
prevzetega tveganja v bankah. MozZna reSitev je sodelovanje imetnikov nezavarovanega
dolga v upravljanju bank. Rezultati opravljene analize tako sluzijo kot izhodisce za
postavitev in izvedbo poskusa, ki ga predstavljamo v naslednjem poglavju doktorske
naloge in v katerem preverjamo, kako lahko razli¢ni nacini vkljuevanja nezavarovanih
upnikov v sprejemanje odlocitev glede prevzemanja tveganj v bankah vplivajo na pojav
prenosa tveganj.

Rezultate opravljene analize lahko povzamemo v dveh klju¢nih tockah.

Prvi¢, naSa analiza kaze, da gre pri prehodu s sistema reSevanja bank z drzavno pomocjo
na nacin reSevanja z zasebnimi sredstvi pravzaprav za nadome$¢anje problema moralnega
hazarda s problemom agenta. Nezavarovani dolg v strukturi ban¢nih obveznosti tako ne
pomeni zmanjSanja spodbud za prevzemanje ¢ezmernih tveganj lastnikov bank. Nasprotno,
ker tovrstna sprememba omogoca dodatno povecanje financnega vzvoda, so spodbude
lastnikov za prenos tveganja na ostale deleznike Se okrepljene.

Drugi¢, nezavarovani dolg najverjetneje ne zagotavlja trzne discipline, ki bi banke
odvracala od prevzemanja Cezmernega tveganja. Nasprotno, visoke obrestne mere na
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bancni dolg, ki delujejo kot orodje trzne discipline v okolju visoke nepreglednosti
bancnega poslovanja, lahko celo povecajo spodbude za prevzemanje ¢ezmernih tveganj na
strani lastnikov.

Rezultati analize so zanimivi v lu¢i aktualnih razprav o potrebnih spremembah v nacinu
upravljanja bank. Ceprav so finan¢ni regulatorji v obdobju po nastanku finanéne krize
zaceli priznavati pomembnost vloge ostalih deleznikov v banc¢niStvu, imetniki bancnega
dolga Se vedno nimajo formalne vloge v upravljanju bank (Becht et al., 2012, str. 459).
Formalne pristojnosti imetnikov dolzniSkih instrumentov so zelo omejene, ceprav
kapitalski sporazum Basel III uvaja najnizjo raven kapitala v visini 3 %. To pomeni, da se
do 97 % bilance stanja banke financira iz drugih, nelastniskih finan¢nih virov — predvsem
prek imetnikov dolzniSkih finan¢nih instrumentov in imetnikov depozitov (Parliamentary
Commission on Banking Standards, 2013b, str. 328, 667 in 669). Tako vodstva bank, kljub
pomembni vlogi ban¢nih upnikov, zastopajo le staliS¢a delni¢arjev ob uposStevanju
regulatornih omejitev (Mehran et al., 2011, str. 1, 4). Smiselno je torej preveriti, kako bi
kredibilna mozZnost vplivanja na sprejemanje odloCitev bank v zvezi S prevzemanjem
tveganj s strani imetnikov nezavarovanega dolga, ki sodelujejo v pokrivanju bancnih
izgub, lahko vplivala na zmanjSanje prevzemanja ¢ezmernih tvegan;.

Glede na rezultate analize predvidevamo, da bi pristop reSevanja z zasebnimi sredstvi
lahko deloval kot orodje za doseganje sistemske financ¢ne stabilnosti, ¢e bi imetniki
nezavarovanega dolga razpolagali z verodostojnim naborom orodij za vplivanje na
odlocitve glede prevzemanja tveganja. V okviru obstoje€ih regulatornih okvirov dolg ne
more ustrezno odigrati disciplinske vloge, saj so delnicarji, in ne imetniki dolzniSkih
instrumentov, tisti, ki lahko vplivajo na odlocitve v povezavi z upravljanjem bank. Tako je
analiza, opravljena v tem poglavju, izhodi$¢e za postavitev poskusa, s katerim preverjamo,
kako bi lahko razli€ni nacini vkljucevanja imetnikov nezavarovanih dolZzniskih
instrumentov v upravljanje vplivali na pojav prenosa tveganj.

3.1.4 Zakljuéek

Glede na to, da visok finan¢ni vzvod pomeni jasne spodbude za prevzemanje ¢ezmernih
tveganj, je pomembno, da pri analizi vloge nezavarovanega dolga v ban¢nem poslovanju
upostevamo tako njegove pozitivne kot negativne vplive na raven prevzemanj tveganj.

Rezultati naSe analize kazejo, da imajo lastniki bank tudi po uvedbi nezavarovanega dolga
v strukturo financiranja ban¢nih obveznosti jasne spodbude za prevzemanje ¢ezmernih
tveganj. Pojav prenosa tveganja je sicer nekoliko omiljen, ¢e v analizi upoStevamo
pozitivno preostalo vrednost banke, ki posluje skozi ve¢ obdobij, ali pa pozitivno fransizno
vrednost, a analiza kljub temu nakazuje, da se ¢ezmerno prevzemanje tveganj pojavlja,

108



kadar ima banka moZznost prenosa tveganja na deleznike, ki nimajo kredibilnega orodja za
vplivanje na investicijsko politiko banke.

Zaradi znacilnosti bancnega poslovanja (moznost hitre spremembe profila tveganosti,
visoka stopnja nepreglednosti poslovanja) tudi ne moremo pri¢akovati, da bi imetniki
nezavarovanega ban¢nega dolga lahko uspes$no izvajali trzno disciplino. V nasprotju z
napovedmi tradicionalne ekonomske teorije lahko trzna disciplina s strani nezavarovanih
imetnikov dolzniskih instrumentov, ki racionalno predvidevajo obnasanje bancnih
delnicarjev, celo Se dodatno spodbudi tvegano vedenje bank, ki jim je tako v interesu
prenos tveganja celo ob nizjih ravneh dolga kot v primerih brez trzne discipline.

Prehod s sistema reSevanja bank z drzavno pomocjo je pravzaprav nadomescanje
moralnega hazarda s stroski agenta (Hori in Ceron, 2014, str. 39). Prehod na pristop
reSevanja bank z zasebnimi sredstvi pravzaprav pomeni, da Se negativne posledice
prevzemanja Cezmernih tveganj preusmerijo z davkoplacevalcev na imetnike
nezavarovanega dolga.

Poleg jasnih spodbud imetnikov nezavarovanih dolzniskih instrumentov za izvajanje trzne
discipline je torej treba zagotoviti, da ti delezniki lahko tudi dejansko vplivajo na raven
prevzetega tveganja v bankah. Mozna reSitev je sodelovanje imetnikov nezavarovanega
dolga v upravljanju bank. Na osnovi opravljene analize razvijamo podlago za postavitev
osrednjega raziskovalnega vprasanja doktorske naloge: ali bi sprememba nacina
upravljanja bank, z moznostjo vplivanja nezavarovanih upnikov na sprejem strategije
prevzemanja tveganj v bankah, lahko vodila v zmanjSevanje prevzemanja Cezmernih
tveganj in posledi¢éno v vecjo sistemsko finan¢no stabilnost? V naslednjem poglavju
predstavljamo postavitev, raziskovalne hipoteze in rezultate poskusa, s katerim smo
preverjali pricakovani vpliv razlicnih stopenj vkljucenosti nezavarovanih upnikov v raven
prevzemanja tveganj v bankah na prenos tveganj z lastnikov bank na ostale deleznike.

Analiza, opravljena v tem poglavju, kaZe na veCplastnost obravnavane problematike. Poleg
razmisleka o spremembi nacina upravljanja bank je najverjetneje potreben tudi razmislek o
spremembi bancne regulative v smeri naslavljanja jasnih spodbud lastnikov bank za
prevzemanje Cezmernih tveganj. Tako je del reSitve najverjetneje treba iskati tudi v
naslavljanju problematike visokega finan¢nega vzvoda, s katerim v obstojec¢ih regulatornih
okvirih poslujejo banke.

3.2 Poskus

Spodbude lastnikov bank za prevzemanje Cezmernih tveganj, ki izhajajo iz visokega
finan¢nega vzvoda ter implicitnih in eksplicitnih garancij, so odigrale pomembno vlogo v
nastanku zadnje financne krize (glej npr. Coffee, 2011; Chaigneau, 2013; Dorenbos in
Pacces, 2013). Cezmerno prevzemanje tveganj v bankah je tako pogosto identificirano kot
primarni vzrok za nastanek financne krize (glej npr. Bruner, 2010; Rose, 2010; Pacess,
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2010; Rotheli, 2010; Scott, 2009), v kateri je problem prenosa tveganja z lastnikov bank na

druzbo kot celoto odigral pomembnejso vlogo kot klasi¢en problem agenta med lastniki in
menedzerji bank (Bekkum, 2014).%% %

Naslavljanje spodbud lastnikov za prevzemanje Cezmernih tveganj je tudi eden od
osrednjih razlogov za uvedbo novega pristopa k reSevanju bank v tezavah. Gre za t. i.
pristop reSevanja bank z lastnimi sredstvi, katerega osrednji cilj je doseci, da te lahko
propadejo brez stroSkov za davkoplacevalce. Sodelovanje ban¢nih upnikov v stroskih
propada bank naj bi tako vodilo v izogibanje moralnemu hazardu. Poleg omenjenega — ex
post — argumenta naj bi uvedba novega pristopa k reSevanju financ¢nih institucij v tezavah
vplivala tudi na stopnjo prevzetega tveganja ex ante: banéni upniki naj bi prisilili banko v
bolj varno poslovanje, s ¢imer se zmanjSa verjetnost njenega propada in poveca sistemska
finan¢na stabilnost.

Vloga nezavarovanega bancnega dolga kot wvnaprejSnjega orodja za omejevanje
prevzemanja Cezmernih tveganj je vprasljiva, saj zaradi njihovih posebnosti®® trzna
disciplina v primeru bank najverjetneje ne more delovati (IMF, 2014; Admati in Hellwig
2013; Min, 2014). V prejsnjem poglavju smo tako razvili teoreti¢ni model, ki nakazuje, da
uvedba novega pristopa k reSevanju finan¢nih institucij v tezavah v okvirih obstojecega
nac¢ina upravljanja najverjetneje ne vodi v zmanjSevanje prevzemanja ¢ezmernih tveganj.
Nasprotno, zaradi vi§jega finan¢nega vzvoda in visokih stroskov ban¢nega dolga so lahko
banke celo dodatno spodbujene k prevzemanju ¢ezmernih tvegan;.

Mozna reSitev je zagotavljanje, da imajo nezavarovani upniki poleg ustreznih informacij o
poslovanju banke tudi ucinkovito orodje za vplivanje na odlocitve, povezane z njenim
profilom tveganosti. Predlogi za vkljucevanje nezavarovanih upnikov v upravljanje bank
so tako v zadnjih letih vse pogostejsi (glej npr. IMF, 2014; Ellis et al., 2014; Macey in
O’Hara, 2003; Becht et al., 2012; Dorenbos in Pacces, 2013). Pri¢akovati je namrec, da bi
prenos dela odloc¢evalske moci z delnicarjev banke na nezavarovane upnike lahko
pozitivno vplival na omejevanje prevzemanja ¢ezmernih tveganj (Bukkum, 2010). Ob tem
IMF (2014) opozarja, da je treba kljub precejSnjemu potencialu tega predloga pred
morebitno uvedbo tovrstnih sprememb natancno analizirati njihove prakticne vidike in
pricakovane posledice.

% Analiza, opravljena na vzorcu ameriskih bank za obdobje med letoma 2006 in 2010.

37 Tradicionalno se je literatura s podro¢ja financ, ki prouCuje odnos med principalom in agentom,
osredotocala na optimalne ravni prevzemanja tveganj pri vrhnjem vodstvu. Namen je bil proucevanje
pripravljenosti za prevzemanje tveganj pri obi¢ajno tveganju nenaklonjenih agentih (Feltham in Wu, 2001).
V lu¢i zadnje finan¢ne krize se je proudevanje preusmerilo na omejevanje prevzemanja tveganj pri vodstvih,
kadar so ta tveganja za delnicarje previsoka (Bebchuk et al., 2010).

% Visoka stopnja finanénega vzvoda, visoka stopnja nepreglednosti in kompleksnosti poslovanja, moZnost
hitre spremembe profila tveganosti.
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V tem poglavju disertacije torej proucujemo, kako razlicni nacini vkljuevanja
nezavarovanih upnikov v odlocitve glede prevzemanja tveganj v bankah vplivajo na prenos
tveganj in s tem na sistemsko finan¢no stabilnost. Glede na to, da empiri¢na analiza vpliva
tovrstnih sprememb ni mogoca, ker ne obstajajo zgodovinski podatki, smo v raziskavi
uporabili eksperimentalni pristop.

To poglavje zaCenjamo s pregledom relevantne literature. Sledi predstavitev zasnove
poskusa ter osnovnega modela in raziskovalnih hipotez. Nato predstavimo potek poskusa,
izvedene obravnave, znalilnosti udeleZencev in investicijske odlocCitve. Sledi analiza
pridobljenih rezultatov in razprava. Poglavje sklenemo z zakljuckom.

3.2.1 Uvajanje v postavitev poskusa

V prejsnjih poglavjih smo podrobno predstavili teoreti€ne in empiri¢ne Studije, katerih
ugotovitve so vodile do postavitve in utemeljitve pomena nasega raziskovalnega vprasanja.
V tem poglavju navajamo literaturo, ki prinaSa izhodi$¢a za postavitev poskusa in izbiro
posameznih obravnav. Najprej se osredoto¢amo na $tudije, ki proucujejo vlogo druzbenih
vplivov, predvsem vpliv dolznosti pojasnjevanja, na proces odloCanja. Nato proucujemo
vpliv izgube anonimnosti in uvedbe razli¢nih oblik komunikacije na rezultate ekonomskih
eksperimentalnih raziskav ter predstavimo Studije s podrocja eksperimentalne ekonomije,
ki proucujejo odloc¢anje za druge.

3.2.1.1 Druzbeni vplivi pri sprejemanju odlocitev

Vedji del ekonomske literature ne uposteva druzbenih vplivov na sprejemanje odlocitev.
Ta bistvena predpostavka lahko pomembno sooblikuje Stevilne ugotovitve. Odlocanje se
namre¢ pogosto proucuje, kot da so odlocevalci izolirani od zunanjega sveta. Tudi
odlocanje v tveganih razmerah se v ekonomski literaturi tradicionalno obravnava kot
problem individualnega odlo¢anja. Ceprav je individualno odloganje sicer kljuéno za
sprejemanje odloCitev v tveganih razmerah, so v ekonomskih odlocitvah bistvenega
pomena tudi druzbeni vplivi. Vecina ekonomskih odlocitev namre¢ zajema situacije, v
katerih odlocitve posameznika vplivajo na druge oziroma odlocitve drugih na
posameznika. Pri pojasnjevanju ekonomskega vedenja je torej treba upostevati tudi pomen
druzbenih vplivov (McFadden, 2006).

Neupostevanje druzbenih dejavnikov, ki vplivajo na odlo¢anje posameznika, lahko vodi v
izgubo nadzora pri izvajanju poskusov. Razli¢ne stopnje izpostavljenosti tovrstnim
vplivom lahko nenadzorovano variirajo med posameznimi poskusi oziroma celo med
razli¢nimi ponovitvami istega poskusa. Ce Zelimo ohraniti nadzor nad eksperimentalnimi
pogoji, je pomembno, da ohranjamo konstantno izpostavljenost druzbenim vplivom
oziroma izvajamo njihovo nadzorovano spreminjanje.
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Obsezna literatura s podrocja socialne psihologije govori o vplivu dolZznosti pojasnjevanja
(angl. accountability) na proces odlo¢anja. Gre za pricakovanje odlocevalca, da bo morda
moral svojo izbiro pojasniti pred drugimi. Vplivi so odvisni od tega, ali je staliSCe
potencialnega obcCinstva znano ali neznano, od tega, ali je odloCevalec povezan s
predhodnimi odloc¢itvami ali ne, ter od dejstva, ali je problem mogoce resiti s povecano
kognitivno dejavnostjo. Potencialno ocenjevanje s strani drugih je tako eden
najpomembnejsih dejavnikov vpliva v procesu odlocanja (Tetlock, 1985).

Dolznost pojasnjevanja pred obcinstvom, katerega staliS¢a so znana, obicajno vodi v
poenotenje s temi stali¢i. Ce staliSée potencialnega obéinstva ni znano, je opazovanje
odlocanja bolj kompleksno. DolZnost pojasnjevanja pred obCinstvom z neznanimi pogledi
obi¢ajno vodi v vecji kognitivni napor. Ta pojav je imenovan predhodna samokritika in
pomeni bolj poglobljeno obravnavo ve¢ razlicnih moZnosti, ob predvidevanju moznih
odzivov opazovalcev (Tetlock 1983). Zahteva po pojasnjevanju odloCitev tako skozi
povecanje miselnega napora izboljSa proces odlocanja. Kadar pri odlocanju ni jasne
resitve, ljudje izberejo odlocitev, ki jo je najlaZze zagovarjati (Shafir et al., 1993). Tudi pri
tveganih odlocitvah, ki jih je treba pojasniti pred ob¢instvom z neznanimi pogledi, se tako
pri¢akuje, da odlocevalci izberejo odlocitev, ki jo je najlaze pojasniti (Simonson, 1989).

Korner (2012) v svoji analizi ob primeru bank pokaZe, da je sprememba zakonodaje, ki je
v Nemciji vodila v povecano verjetnost, da bodo morali zunanji ¢lani odborov pojasnjevati
svoje odlocitve in prevzeti osebno pravno odgovornost, okrepila kapitalsko in likvidnostno
strukturo bank. Uvajanje dolZnosti pojasnjevanja nadzornih svetov torej vodi v manjSe
prevzemanje tvegan;.

3.2.1.2 Izguba anonimnosti in komunikacija v eksperimentalni ekonomiji

Postopki v eksperimentalni ekonomiji obi¢ajno ohranjajo anonimnost med sodelujo¢imi.
Ta je v ekonomske poskuse uvedena zaradi zagotovite nadzora nad druZbenimi vplivi. Tak
nacin je ustrezen, ¢e napovedi testiramo ob predpostavki sebicnega vedenja posameznikov.
Ce predpostavljamo, da ljudje niso popolnoma sebi¢ni, pa je treba v poskusih omogo¢iti
tudi testiranje vzorcev nesebi¢nega vedenja (Roth, 1995). Glede na to, da so v stvarnosti
Stevilne odlocitve sprejete v druzbenem okolju, v katerem sodelujoci niso anonimni, je
pomembno razumeti, kako lahko razli¢ne stopnje anonimnosti in moznosti komunikacije
med sodelujocimi vplivajo na rezultate v procesu odlocanja.

Nacin komunikacije (npr. osebna komunikacija, komunikacija prek racunalnika itd.)
razlicno vpliva na odlocitve in je odvisen od kompleksnosti odlo¢itev ter vsebine
komunikacije (Frohlich in Oppenheimer, 1998). Na splosno velja, da neposredna
komunikacija v poskusih pozitivno vpliva na sodelovanje in s tem vodi v vec¢jo
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ucinkovitost (Isaac in Walker, 1988). Poveca se ucinkovitost v obravnavah s komunikacijo
v primeru dvojnih drazb (angl. double auction) (Valley et al., 2002), prispevki v igrah
javnih dobrin se povecajo, izboljSajo se rezultati iger zaporniSske dileme (Schmidt in
Zultan, 2004). Tudi Charness in Gneezy (2008) ugotavljata, da so v primeru izgube
anonimnosti sodelujo¢i v igri diktatorja pripravljeni veliko ve¢ deliti z ostalimi, medtem ko
v igri ultimata ne opazata pomembnih razlik. To razlagata s tem, da imajo strateski
pomisleki odlo¢evalcev v igri ultimata vecji vpliv kot Zelja po radodarnosti do drugih.

NajverjetnejSa razlaga takSnih rezultatov je, da neposredna komunikacija lahko sprozi
druzbeno sprejemljivo vedenje, ki zmanjSa pomen preferenc posameznika (Roth, 1995).
Ljudje se namre¢ Zelijo izogniti neprijetnemu obcutku krivde, ki sledi, kadar se vedejo
sebi¢no (angl. guilt aversion) (Charness in Dufwenberg, 2006). Stopnja dozivljanja te
neprijetnosti je najverjetneje premo sorazmerna z druzbeno distanco pri sprejemanju
odlocitev. Posamezniki namre¢ zelijo, da jih drugi vidijo kot poStene (Andreoni in
Berheim, 2009). Tako posamezniki, ki ne vidijo tistega, ki nosi posledice njihovih
odlocitev, veliko laze sprejemajo bolj sebi¢ne odlo¢itve (Charness in Gneezy, 2008, str.
34).

Bohnet in Frey (1999) vzpostavita hierarhijo okolis¢in, ki vplivajo na to, kako se pomisleki
glede postenosti (angl. fairness considerations) aktivirajo. V okolis¢inah anonimnega
odlo¢anja imajo posamezniki le notranjo motivacijo za posteno odlo¢anje. Posteno vedenje
je nekoliko spodbujeno, kadar imajo ljudje moznost identificirati drug drugega. V
okolis¢inah, ko lahko med seboj tudi komunicirajo, pa ta druzbena norma deluje zelo
moc¢no.

3.2.2 Odlocanje za druge v eksperimentalni ekonomiji

Studije s podro&ja eksperimentalne ekonomije, ki analizirajo vpliv sprejemanja finan¢nih
odlocitev za druge na pripravljenost prevzemanja tveganj, lahko v grobem razdelimo v dve
skupini. V prvi so Studije, v katerih odlocevalec sprejema odlocitve za druge, pri ¢emer
sprejete odlocitve ne vplivajo na njegovo placilo. Gre za raziskave, ki proucujejo vlogo
druzbenih preferenc (angl. social preferences) v procesu odlo¢anja. V drugo skupino pa
uvrs¢amo Studije, v okviru katerih odlocevalec sprejema odlocitve za druge ljudi, vendar te
vplivajo tudi na njegovo placilo.

Chakravarty et al. (2011) v svoji raziskavi, v kateri posnemajo tipicno korporativno
strukturo, znotraj katere agent sprejema odlocitve za principala, ugotavljajo, da so ljudje
bolj naklonjeni tveganju, kadar posledice njihovih odlocitev nosijo drugi. Eksperimentalno
analizo so avtorji izvedli na dva nacina — z uporabo loterijskih izbir (v skladu z metodo
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Holt in Laury, 2002) in simulacijo drazb —, pri ¢emer je odlocevalec vseskozi v celoti
izvzet iz posledic sprejetih odlocitev.

Do nasprotujo¢ih si ugotovitev so v svojih Studijah prisli Eriksen in Kvaloy (2010),
Reynolds et al. (2009) ter Charness in Jackson (2009). Eriksen in Kvaloy (2010) preverjata
delez vlozkov, investiranih v tvegano izbiro v skladu z metodo Gneezy in Potters (1997),
in ugotavljata, da posamezniki investirajo manj tvegano, kadar upravljajo z denarjem
drugih ljudi, kot ¢e investirajo zase. Reynolds et al. (2009) med sodelujoce razdelita vloge
upravljavca in stranke. Tudi njuni rezultati kazejo, da upravljavci, ko sprejemajo odlocitve
za druge, prevzemajo manj tveganj, kot ¢e se odlocajo zase.

Charness in Jackson (2009) s pomocjo igre »lov na jelena« prav tako ugotavljata, da se
ljudje vedejo bolj odgovorno in sprejemajo manj tvegane odloCitve, kadar se odlo¢ajo za
druge. Razlogi za to so lahko razli¢ni. Posameznik se morda Zeli izogniti obcutku krivde in
ga skrbi, kako bo drugi ¢lan skupine reagiral na njegove odlocitve. Morda meni, da je sam
nadpovprecno nagnjen k tveganju, in zato sprejme manj tvegane odlocitve, ki bodo v
skladu s preferencami €lana skupine, ki mu je odlocitve dolzan pojasniti. Poleg tega tudi
socializacija vodi v ve¢jo previdnost pri odlocanju za druge. Podrobna analiza izvedenih
Studij nakazuje, da bi lahko razlike v pridobljenih ugotovitvah vsaj deloma pojasnili z
vplivom stopnje razkrivanja sprejetih odlocitev. V Studiji Chakravarty et al. (2011) so
namre¢ odlocitve, ki jih sprejema agent, popolnoma anonimne, principal ob koncu poskusa
vidi le lasten zasluzek in ne more vedeti, ne ¢igave ne kak$ne odlocitve so do njega
pripeljale. V raziskavah, ki ugotavljajo ve¢jo nenaklonjenost tveganju v primeru odlo¢anja
za druge, pa je stopnja razkrivanja sprejetih odlocitev vi§ja. V Studiji Eriksen in Kvaloy
(2010) stranke odlocitve, ki jih sprejema upravljavec, vidijo Ze med poskusom. V Studiji
Reynolds et al. (2009) odlocevalci in tisti, na katerih placilo odlocitve vplivajo, niso
anonimni in ob sprejetju odlocitev tudi vedo, da bodo te razkrite ostalim ¢lanom njihove
skupine.

Nadaljujemo s pregledom Studij, kjer imajo odlocevalci, ki sprejemajo odlocitve za druge,
tudi jasne spodbude za maksimizacijo lastnega zasluzka.

Tako so Agranov et al. (2014) v svojem poskusu ugotovili, da upravljavci skladov
investirajo denar drugih ljudi bolj tvegano kot lastnega. Rezultat je nekoliko manj izrazit,
¢e je v poskus vkljucena tudi visoka stopnja transparentnosti in je vsaka odloCitev
upravljavca razkrita vlagatelju.

Poskus Vieiderja in Lefebvreja (2013) je namenjen analizi klasi¢énega problema agenta
med menedZerjem in lastnikom podjetja. Rezultati kazejo, da nagrajevanje z delniSkimi
opcijami pri menedzerjih vodi v prevzemanje tveganj, ki so s stalis¢a lastnikov ¢ezmerna.
Ko so v poskus uvedli dolznost, da morajo menedzerji svoje odlocitve pojasnjevati
lastnikom podjetja, so ti prevzemali manjSa tveganja, Ceprav so se s tem odrekli
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pomembnemu delu lastnega zasluzka. V primeru korporativnega upravljanja naj bi tako
povecCevanje neposredne moci delni¢arjev in njihov pritisk na menedZzerje, da pojasnjujejo
svoja dejanja, vodilo v zmanjSevanje prevzemanja tvegamj.39

Hernandez et al. (2014) so kot prvi izvedli eksperimentalno Studijo prenosa tveganja.
Ugotovili so, da je ta pojav pozitivno koreliran z visino finan¢nega vzvoda. Kadar podjetje
posluje skozi ve¢ obdobij in je njegovo poslovanje razkrito ostalim udeleZzencem na trgu,
prenos tveganja ni zaznan.

3.2.3 Osnovni model in raziskovalne hipoteze

V na$i analizi se osredotoCamo na preprosto postavitev, ki omogoca zajetje relevantnih
vplivov pojava prenosa tveganja v bankah. Prav enostavnost zasnove poskusa in
izvedbenih navodil je namre¢ ena od kljucnih kvalitet dobre ekonomske eksperimentalne
Studije (Davis in Holt, 1992; Friedman in Sunder, 1994).

Legenda vseh uporabljenih oznak se nahaja v Prilogi 2.

V izhodis¢u poskusa je banka, ki jo upravlja lastnik. Poleg lastniSkega kapitala in
zavarovanega dolga*® banka za financiranje svojih naloZb izda brezkuponski nezavarovani
dolg (D). Po njegovi izdaji banka sprejme investicijsko odlocitev, ki vpliva na tveganost
bodocih denarnih tokov, realiziranih pred dospelostjo dolga. Po njihovi realizaciji je banka
likvidirana. Ce je solventna, poplaca svoje dolgove, preostanek se uporabi za poplacilo
lastnikov banke. Ce je nesolventna, dolg ni poplatan. V tem primeru je lastnik banke
zaSc¢iten z omejeno odgovornostjo, njegova izguba pa omejena z viSino njegovega vlozka.
DelezZ izgub, ki je ve¢ji od lastniSkega vloZka, se prenese na imetnike nezavarovanega

dolga.

Lastnik-menedzer lahko sredstva banke investira v eno od dveh moznih nalozb — manj
(ILr) ali bolj (I4r) tvegano. Obe prinasata pozitiven (I gs 0ziroma lygrs) ali negativen (I gt
oziroma lyrs) donos z enako verjetnostjo.

Manj tvegana nalozba ima visjo neto sedanjo vrednost kot bolj tvegana (EV(I.r) > EV
(Inr)). Banka razpolaga z nezavarovanim dolgom v visini D, ki je v celoti poplacan, razen

% Analiza temelji na primeru nefinanénega podjetja, zato seveda ne uposteva posebnosti bank in njihovega
upravljanja.
%0 Zavarovani dolg je zaradi predpostavke o delovanju shem zavarovanja depozitov izklju¢en iz nadaljnje
analize. Postavitev je tako namenjena analizi prenosa tveganj z lastnikov banke na imetnike nezavarovanega
dolga. Glej tudi predpostavko stevilka 9 v 3.1.2. Model.
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v primeru neugodnega izida bolj tvegane nalozbe. Manj tvegana izbira tudi ob negativhem
donosu ne prinasa izgub za imetnike ban¢nega dolga, tako da velja: lyrs = 0 < D = Igs <
ILrs < Iyrs. Bolj tvegana nalozba tako predstavlja projekt, ki omogoca prenos tveganja.

Predpostavljamo, da bo lastnik-menedZer maksimiziral svoj donos. To pomeni, da bo
maksimiziral vrednost banke, zmanjSano za vrednost odplacila dolga. Zaradi omejene
odgovornosti in nizkih vrednosti kapitala v celotni bilanci banke lastnik-menedzer ob
neugodnem izidu ostane brez poplacila ne glede na to, ali je izbran bolj ali manj tvegan
projekt (D = I rs; lure = 0). Zato ima lastnik-menedzer raje bolj tvegano izbiro, saj je njen
donos v primeru pozitivnega izida vecji kot donos manj tvegane izbire, ne glede na visino
potencialne izgube in ne glede na dejstvo, da je manj tvegana izbira bolj ucinkovita.
Investicijske odlo¢itve so torej zastavljene tako, da lastnik-menedzer vselej maksimizira
lastno korist z vlaganjem v bolj tvegan projekt, saj velja lyrs > I rs.

Predpostavljamo, da odlocitev lastnika-menedzerja ne more biti dolocena s pogodbenimi
dolo¢ili. Z uvedbo enotne vloge (lastnik-menedzer) se izognemo tudi problemu agenta med
lastnikom in menedZerjem. Poleg tega pri odlocitvah ne upoStevamo sprememb v moznih
donosih investicijskih odlo¢itev v odvisnosti od vlozka v obliki truda (angl. effort).

Na podlagi ugotovitev Studij, predstavljenih v podpoglavju Pregled relevantne literature,
predvidevamo, da imajo pomembno vlogo pri sprejemanju tveganih odlo€itev tudi
druzbeni vplivi. Tako v analizo uvajamo razlicne okolis¢ine, ki lahko vplivajo na
upostevanje drugih pri sprejemanju odlocitev. V poskusu uvedbo razlicnih moZnosti
komunikacije in stopnje anonimnosti med sodelujoimi opredelimo kot variiranje
spremenljivke pojava vpliva obcinstva (angl. audience effect). Glede na rezultate
dosedanjih raziskav izhajamo iz predpostavke, da ljudem ni vseeno, kako drugi vidijo
njihove odlocitve, ¢eprav to zanje nima materialnih posledic.

Morda lastnik-menedzer obc¢uti neprijetno krivdo, ¢e sprejme sebi¢no odlocitev — odloCitev
za investiranje v bolj tvegan projekt, ki v primeru neuspeha vodi v nepoplacilo
investitorjev —, ali izgubi nekaj koristnosti, ¢e ga nezavarovani upnik vidi kot
nezanesljivega in nepoStenega. Tako ima lastnik-menedzer ob negativhem izidu bolj
tveganega projekta poleg izgube financnega vlozka Se dodatno izgubo koristi, ki je
posledica vpliva pojava obcinstva (vyrs) (Holmstrom, 1999). Lastnik bo torej izbral bolj
tvegano odlocitev, kadar velja %-(Ing — D) — %2 vure > Y%-(ILr — D). To pomeni, da v
primerih, kadar velja, da je vure > 0, vpliv pojava ugleda pomeni, da postane prenos
tveganja za lastnika-menedzZerja manj privlacen.

Osnovno postavitev poskusa, v kateri simuliramo sprejemanje odlocitev glede prevzemanja
tveganj v bankah v okvirih obstojece ureditve upravljanja bank, smo tako razsirili s tremi
nacini vpliva imetnikov nezavarovanega dolga na sprejemanje investicijskih odlocitev.
Tako lahko preverimo, ali vklju¢evanje nezavarovanih upnikov v sprejemanje tveganih
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odlocitev, ki vodi v spremenjene financne spodbude na strani lastnikov bank in/ali v
spremenjene druzbene okolis¢ine sprejetih odlocitev, lahko povzro¢i zmanjSanje
prevzemanja Cezmernih tveganj.

V drugi obravnavi, imenovani »moznost veta«, smo imetniku nezavarovanega dolga
omogocili, da vidi odlocitev lastnika-menedzerja in jo sprejme ali pa ji nasprotuje. Ob
nasprotovanju mora lastnik-menedzer svojo izbiro ponoviti. V tem primeru nezavarovani
upnik nima ve¢ nikakrSne moznosti vpliva na sprejete odlocitve ali vpogleda Vanje.41

V skladu s teorijo pri¢akovanih koristnosti tako pri¢akujemo, da se odlo¢itve lastnikov-
menedZerjev v drugi obravnavi ne bodo razlikovale od odloCitev v osnovni razli€ici.
Predvidevamo lahko, da se bodo lastniki-menedzerji vselej odlo¢ili za investiranje v bolj
tvegano nalozbo. Ce se bodo njihove odlogitve v okviru druge obravnave razlikovale od
tistih, sprejetih v osnovni razli¢ici, lahko te razlike pojasnimo z izgubo koristnosti iz
naslova pojava vpliva obcinstva (vygrs > 0), do katerega pride, ker so lastniki-menedzerji
neposredno sooceni s staliS¢em investitorjev.

V tretji obravnavi smo moznost veta nadgradili tudi z materialnimi posledicami za
lastnika-menedzerja banke. Imetniku nezavarovanega dolga smo omogodili, da vidi
odlocitev lastnika-menedZerja in jo sprejme ali ji nasprotuje. V primeru nasprotovanja
odlocitvi se vrednost obeh investicijskih projektov nekoliko zniZa. Poleg tega je koncna
investicijska odlocitev dolocena nakljucno.

Na tak nacin postane bolj tvegana izbira za lastnika-menedZerja manj privla¢na glede na
tisto pri osnovni obravnavi, in sicer tako z vidika teorije pri¢akovane koristnosti kot zaradi
vpliva pojava obcinstva (vurs). Pricakujemo torej manj prenosa tveganja kot v obravnavi z
izvedbo nezavezujocega veta.

V Cetrti obravnavi smo v analizo uvedli izgubo anonimnosti. Lastniku-menedZerju in
nezavarovanemu upniku je pred sprejetjem investicijske odloc¢itve dana moznost, da se
spoznata in pogovorita o tem, kakSno investicijsko odlocitev bo sprejel lastnik-menedzer.
Ta nato samostojno izbere nalozbeno odlocitev, na enak nacin kot v osnovni razli¢ici
poskusa.

Glede na rezultate dosedanjih $tudij, opisanih v poglavju Pregled relevantne literature,
ocenjujemo, da bo vpliv izgube anonimnosti in uvedbe neposredne komunikacije v poskus
pomembno vplival na jakost pojava vpliva stalis¢a obcinstva (vygrs) in S tem na pojav
prenosa tveganj. Vpliv pojava obCinstva bo najverjetneje bolj izrazit kot v obravnavi z
»moznostjo veta«, kjer so staliS¢a nezavarovanih upnikov izrazena ob vi§ji druzbeni

*! podroben opis in interpretacija obravnav sta na voljo v podpoglavju Obravnave v okviru poglavja Potek
poskusa.
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distanci, torej z ohranjanjem anonimnosti sodelujocih v obeh vlogah. Pricakujemo torej
manj prenosa tveganja kot v obravnavi z nezavezujo¢im vetom.

Raziskovalne hipoteze so naslednje:

H1: »Kontrolni poskus« oz. »osnovna obravnava«. Kadar lastniki-menedzerji bank
sprejemajo odlocCitve, smo pri¢a pojavu prenosa tveganja (investirajo v bolj tvegano
nalozbo).

H2: »Moznost veta«. Kadar imajo nezavarovani upniki moznost nezavezujocega veta na
odlocitev, ki jo sprejmejo lastniki, je pojav prenosa tveganja manjSi kot v »osnovni
obravnavi«.

H3: »Moznost veta z meSanim izidom«. Kadar imajo nezavarovani upniki moznost veta na
odlocitev, ki jo sprejmejo lastniki in ki v primeru realizacije vodi v naklju¢no izbiro
nalozbene strategije, je pojav prenosa tveganja manjsi kot v »obravnavi z moznostjo veta«.

H4: »lzguba anonimnosti«. Kadar imajo nezavarovani upniki moZznost osebnega vplivanja
na odlocitev, ki jo sprejmejo lastniki, je pojav prenosa tveganja manjsi kot v »obravnavi z
moznostjo veta«.

Poskus je torej potekal v S$tirih obravnavah, zasnovanih z namenom testiranja Stirih
raziskovalnih hipotez. Vsak udelezenec poskusa je sodeloval le v eni razlicici. Gre torej za
poskus, temelje¢ na pristopu analize med obravnavami (angl. between group effect), in ne
znotraj posamezne obravnave (angl. within group effect).

V vsakem scenariju so udeleZenci, ki smo jim naklju¢no dodelili vlogo lastnika-
menedzerja, sprejeli odlo€itev o investiranju v bolj ali manj tvegano nalozbo. Obravnave
so se razlikovale samo po okoliS¢inah, v katerih je sodelujo¢i v vlogi lastnika-menedZzerja
sprejemal odlocitve. V prvi je bila vloga nezavarovanih upnikov popolnoma pasivna. V
drugi so nezavarovani upniki lahko izrazili svoje (ne)strinjanje z odlocitvijo lastnika-
menedzerja, nato je slednji odloc¢itev ponovno sprejel na enak nacin kot v prvi obravnavi.
Tudi v tretji obravnavi so nezavarovani upniki lahko izrazili svoje (ne)strinjanje z
odlocitvijo lastnika-menedzerja, le da je bila v primeru nestrinjanja koncna odlocitev
dolocena nakljucno. V zadnji razli¢ici smo v poskus uvedli izgubo anonimnosti in moznost
osebne komunikacije, kar pomeni, da sta se lastnik-menedzer in nezavarovani upnik pred
sprejetjem odlocitve (ki je bila tako kot v prvih dveh obravnavah izklju¢no na ramenih
lastnika-menedzerja) seznanila ter imela na razpolago tri minute za razpravo o tem, V
katero od moZnih nalozb bo lastnik-menedzer vloZil sredstva.

Vsaka obravnava se je zacela s prihodom in evidentiranjem udeleZencev v zbirni sobi
laboratorija Centra za raziskave na podro¢ju eksperimentalne ekonomije in politicnega
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odloc¢anja (Center for Research in Experimental Economics and Political Decision Making)
Univerze v Amsterdamu. Po uvodnem nagovoru, v katerem smo udelezence seznanili z
osnovnimi pravili sodelovanja pri izvedbi poskusa, so ti zasedli svoja mesta v laboratoriju,
na katera so bili razporejeni naklju¢no.

Prvi del poskusa je pri vseh stirih obravnavah potekal enako. Ko smo vsem udelezencem
na glas prebrali navodila, so ti izpolnili vprasalnik, katerega rezultati omogocajo oceno
posameznikove naklonjenosti prevzemanju tveganj (ve¢ v naslednjem poglavju Dodatni
vprasalniki in odnos do tvegany).

Sledil je drugi del poskusa, v katerem smo vsakemu udeleZencu naklju¢no in anonimno
dodelili vlogo lastnika-menedzerja ali vlogo nezavarovanega upnika. Tako nih¢e ni mogel
vedeti, katera vloga je bila dodeljena ostalim udelezencem poskusa niti kdo je druga oseba
V njegovem parul.

V celotnem poteku poskusa smo se namenoma izogibali uporabi besednjaka, iz katerega bi
udeleZenci lahko sklepali, da gre za posnemanje finan¢nih odlo¢itev v bankah. S tem smo
se izognili morebitnemu pojavu okvirjanja. Ocenili smo namre¢, da je zaradi nekaj let
trajajoce finan¢ne krize in s tem povezanih dogodkov percepcija bank v splo$ni javnosti
zelo negativna. Uporaba tovrstnega okvirjanja bi tako lahko vodila v pomanjkanje nadzora
nad potekom poskusa. Vpliv bi lahko bil dvosmeren. Po eni strani bi pri udelezencih lahko
spodbudil samocenzuro, tako da bi ti (ne)zavedno korigirali svoje vedenje v smeri bolj
druZbeno sprejemljivega vedenja, saj bi na primer poskusali dokazati, da so bolj eti¢ni od
banc¢nikov, katerih odlocitve se pogosto povezujejo z vzroki za nastanek zadnje financne
krize. Po drugi strani bi tovrstno okvirjanje lahko vodilo v poudarjeno sebi¢no vedenje, saj
bi sodelujo¢i lahko ocenili, da gre za vedenje, ki je pri vlogi lastnika-menedZerja
pricakovano in sprejemljivo. Zato smo vlogi namesto »lastnik-menedzer banke« in
»nezavarovani upnik« poimenovali »lastnik podjetja« (angl. firm owner) ter »zunanji
investitor« (angl. outside investor).

Po tem, ko smo na glas prebrali navodila, so lastniki-menedzerji sprejeli nalozbeno
odlocitev, pri €emer so se odlocali, ali bodo sredstva vloZili v projekt X (manj tvegan) ali
projekt Y (bolj tvegan). Nezavarovani upniki pa so v tem casu odgovarjali na vpraSanje o
pric¢akovani odlocitvi lastnika-menedZerja.

Udelezencem smo investicijsko odlocitev predstavili z vidika donosnosti projekta za
lastnika-menedzZerja banke in nezavarovanega upnika. Nacin predstavitve investicijske
odlocitve je razviden iz Tabele 6. Vse vrednosti so predstavljene v valuti poskusa. Gre za t.
I. franke, ki so se na koncu poskusa pretvorili v evre po tecaju 10 frankov = 1 evro.
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Tabela 6. Prikaz investicijskih priloznosti.

Projekt X
Rezultat Donos MoZnosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -50 50 % -50 0
Pozitiven +60 50 % +60 0
Projekt Y
Rezultat Donos MoZnosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -100 50 % -50 -50
Pozitiven +90 50 % +90 0

V osnovni obravnavi so lastniki-menedzerji sprejeli odloc¢itev o tem, ali bodo investirali v
projekt X ali projekt Y. Sprejeta odlocitev je dokoncna in se ni razkrila nezavarovanim
upnikom. Nezavarovani upniki ob koncu poskusa vidijo le svoj konéni zasluzek. Vloga
investitorjev oz. nezavarovanih upnikov je tako popolnoma pasivna. V ¢asu trajanja
poskusa so sicer odgovorili na vprasanje o svojih pricakovanjih glede izbire, ki jo bo
opravil lastnik-menedzer, a to ni imelo nikakr$nih posledic ne za potek poskusa ne za
visino kon¢nega placila. V osnovni obravnavi smo torej posnemali situacijo, v kateri
lastniki bank imenujejo ¢lane nadzornih svetov, ki nato sprejemajo strategijo tveganj,
usklajeno z interesi lastnikov bank. Po tem, ko so nezavarovani upniki v banko investirali
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svoja sredstva, nimajo orodij, s katerimi bi vplivali na raven prevzetih tveganj. Zaradi
nepreglednosti ban¢nega poslovanja tudi ne vidijo, koliko tveganj je banka prevzela, vidijo
le, ali banka posluje dovolj uspesno, da so njihovi dolgovi poplacani. V primeru poplacila
dolga tako ne vedo, ali je poplacilo rezultat izbire manj tvegane nalozbene odlocitve ali
ugodnejSega izida zaradi bolj tvegane nalozbene odlocitve.

V drugi obravnavi, imenovani »moznost veta«, je odloCanje potekalo v treh korakih.
Lastnik-menedZer je najprej sprejel investicijsko odlocitev, ki je bila nato predstavljena
nezavarovanemu upniku. Ta je lahko izrazil svoje (ne)strinjanje z izbrano nalozbeno
strategijo. Ce se je nezavarovani upnik z izbiro lastnika-menedZerja strinjal, je prva
investicijska odlogitev postala dokonéna. Ce se z odlogitvijo ni strinjal, je moral lastnik-
menedZer svojo odlocCitev ponoviti. V tem primeru je bila druga odlocitev enaka kot v
osnovni obravnavi — odlocitev lastnika-menedZerja je bila dokonéna in ni bila razkrita
investitorju.

Postavitev obravnave lahko interpretiramo na dva razlicna nacina. Prva razlaga je, da imajo
nezavarovani upniki moznost uporabe pogodbenih dolocil, v katerih lastnike-menedzerje
banke eksplicitno zavezejo k varnemu poslovanju. Ta pogodbena dolocila pa za lastnike-
menedZerje banke ne nosijo nikakr$nih materialnih posledic oziroma ne omejujejo konéne
nalozbene izbire.*? Druga razlaga je, da ta obravnava omogoca jasno izrazanje staliS¢a
obéinstva, na katerega agentovo sprejemanje odlogitev neposredno vpliva. Ce je to stalisée
eksplicitno izrazeno, je pri¢akovati zblizanje agentovih odloéitev z omenjenimi stalizéi. Ce
se to ne zgodi, je najverjetnejSa razlaga, da so spodbude za sprejemanje drugacnih
odlocitev postavljene previsoko. V konkretnem primeru proucevanja prenosa tveganj s
strani bank gre za prenos tveganj na nezavarovane upnike v okvirih novega pristopa k
reSevanju bank v teZavah. Lahko pa obravnavo razumemo tudi kot simulacijo dogodkov
pred in med zadnjo finan¢no krizo, ko so tako ban¢ni nadzorniki kot javno mnenje (nosilci
posledic prenosa tveganj) jasno nasprotovali prevzemanju ¢ezmernih tveganj v bankah.

V tretji obravnavi, imenovani »moznost veta z meSanim izidom«, smo predpostavili
vkljucitev nezavarovanih upnikov v upravljanje banke, in sicer prek sodelovanja v procesu
sprejemanja strategije prevzemanja tveganj. Tako so imeli sodelujo¢i v vlogi
nezavarovanega upnika tako kot v drugi obravnavi moznost izraziti (ne)strinjanje s sprejeto
odlocitvijo lastnika-menedzerja, le da je uporaba pravice veta v tretji obravnavi za lastnika-
menedZerja imela tudi materialne posledice. Ce se nezavarovani upnik ni strinjal z izbrano
odlocitvijo lastnika-menedZerja, je bila namre¢ konc¢na izbrana naloZbena strategija
dolo¢ena nakljucno. Koncna strategija je bila tako z enako verjetnostjo ali nalozba v
projekt X ali naloZba v projekt Y, le da so bile viSine potencialnih donosov v tem primeru
znizane na nacin, kot je prikazano v Tabeli 7.

*2 Glej predpostavke &t. 10, 11 in 12 v poglavju Razvoj teoreticnega modela.
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Tabela 7: Mozni izidi bolj in manj tveganega projekta, ce je bila prva izbira lastnika-

menedzerja zavrnjena.

Projekt X
Rezultat Donos MoZnosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -50 50 % -50 0
Pozitiven +50 50 % +50 0
Projekt Y
Rezultat Donos MoZnosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -100 50 % -50 -50
Pozitiven +80 50 % +80 0

Kot je razvidno iz Tabele 7, racionalen lastnik-menedzer, ki maksimizira svojo korist, tudi
v tej obravnavi daje prednost bolj tvegani nalozbeni strategiji. Ce je konéni izid izbran
naklju¢no, je namre¢ pri¢akovani donos lastnika-menedZerja 5,75 enote, kar je Se vedno
nekoliko ve¢ kot njegov donos iz naslova vlaganja v manj tvegano strategijo (5,5 enote).
Tudi ekvivalent gotovosti bolj tvegane izbire je v tem primeru enak 4,3 enote (brez
referencne tocke) oziroma —0,9 enote (z upostevanjem referencne tocke), kar je prav tako
nekoliko visje kot v primeru manj tvegane izbire (4,1 enote oziroma —1 enota). Naklju¢ni
izid je za lastnika-menedzerja torej bolj donosen kot varna izbira tudi ob upostevanju
pojava nenaklonjenosti neenakosti. Tako je ekvivalent gotovosti v primeru zavrnitve prve
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izbire lastnika-menedzerja —0,2 enote (brez upostevanje referenéne tocke) oziroma —2,1
enote (z uposStevanjem referencne tocke). Vrednosti manj tveganega projekta so —0,3 enote
oziroma—2,7 enote.

S tovrstno postavitvijo smo simulirali vklju¢enost nezavarovanih upnikov v upravljanje
banke. Ce nezavarovani upniki nasprotujejo strategiji prevzemanja tveganj, ki jo
predlagajo lastniki-menedZerji, sledijo pogajanja glede kon¢ne strategije. 1zid teh pogajanj
je negotov, saj ni mogoce napovedati, Cigavo stalis¢e bo prevladalo. Poleg tega tak proces
za banko pomeni dodatne stroske, ki jih lahko razumemo kot stroSke zamujenih
investicijskih priloznosti zaradi ¢asovnega zamika pri sprejemanju odlocitev. To vodi v
nekoliko nizjo vrednost donosov investicijskih projektov. Zaradi navedenega postane
tvegana izbira za lastnika-menedzerja manj privlacna glede na osnovno obravnavo tako z
vidika teorije pri¢akovane koristnosti kot zaradi vpliva pojava ob¢instva. Pri¢akujemo torej
manj prenosa tveganja kot v primeru nezavezujocega veta.

V zadnji obravnavi, imenovani »izguba anonimnosti«, smo simulirali vkljucitev
nezavarovanih upnikov v upravljanje bank prek imenovanja njihovih predstavnikov v
nadzorne svete. Pri¢akovati je, da predstavniki nezavarovanih upnikov v nadzornih svetih
ne bi imeli vecinske moc¢i odlocanja oziroma da bi ta najverjetneje ostala v rokah lastnikov
bank. Njihov vpliv bi bil tako v veliki meri omejen na prisotnost v procesu sprejemanja
odlocitev ter s tem na moznost osebnega prepri¢evanja in vplivanja na delovanje vodstva
banke, da pri svojih odlocitvah upoSteva tudi njihova staliS¢a. Zato so imeli nezavarovani
upniki v tem delu poskusa moZnost aktivnega prepri¢evanja lastnika-menedZerja glede
sprejetja odlocitve, ki jo je slednji nato sprejel samostojno (tako kot v osnovni obravnavi).
Zaradi zmanjSanja druzbene distance in uvedbe neposredne komunikacije v tej obravnavi
pri¢akujemo manj prenosa tveganja kot v primeru nezavezujocega veta.

Glede na postavljene hipoteze pricakujemo, da bo v vsaki naslednji obravnavi (mozZnost
veta, moznost veta z meSanim izidom, izguba anonimnosti) manj prenosa tveganj kot v
osnovni situaciji, kjer je vloga nezavarovanih upnikov v procesu sprejemanja odlocitev
popolnoma pasivna. PriCakujemo torej, da ima vpliv nezavarovanih upnikov na
sprejemanje odlocitev glede prevzemanja tveganj v bankah negativen vpliv na pojav
prenosa tveganja.

Slovenski prevodi navodil sodelujo¢im, listov za oznafevanje odgovorov ter podrobnih
izvedbenih postopkov poskusa za vse $tiri obravnave so na voljo v Prilogah 3-17.

V prvem in tretjem delu poskusa so udelezenci odgovarjali na dodatna vprasanja, kot je
opisano v naslednjem poglavju.
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3.2.4 Metoda postavitve poskusa

Empiri¢na ocena vpliva razli¢nih na¢inov vkljuevanja nezavarovanih upnikov v proces
sprejemanja odloCitev, povezanih s prevzemanjem tveganj, zaradi pomanjkanja
zgodovinskih podatkov ni mogoda. Cetudi bi s preteklimi podatki razpolagali, bi lahko
empiri¢na analiza vodila v zavajajocCe rezultate, saj je pri tovrstnih primerjavah tezko
nadzorovati vplive sprememb pri ostalih spremenljivkah.

Eksperimentalni pristop omogofa nadzorovano spreminjanje le ene neodvisne
spremenljivke naenkrat in s tem izloCitev naklju¢nih vplivov. Namesto zanasanja na
empiri¢ne priblizke — katerih zanesljivost je dodatno vprasljiva zaradi dejstva, da je
tveganje zelo tezko meriti — omogoca neposredno opazovanje odlocitev, ki jih sprejemajo
»ban¢ni lastniki-menedzerji«. Postavitev poskusa tako omogoca opazovanje vpliva
razlicnih nacinov vkljuevanja nezavarovanih upnikov v sprejemanje odloditev o
prevzemanju tveganj na pojav prenosa tveganja v bankah. Ob tem se izognemo tudi
morebitnim vplivom problema agenta med menedzerji in lastniki bank ter morebitnim
vplivom razli¢nih dolzniskih klavzul na izdani ban¢ni dolg.

V osnovni obravnavi nasega poskusa se sodelujoci v vlogi lastnika-menedzerja banke
odloca, ali bo sredstva banke vlozil v bolj ali manj tvegano nalozbo. Neto sedanja vrednost
banke je vi§ja, kadar je izbran manj tvegan projekt, medtem ko ima bolj tvegana nalozba
nizjo neto sedanjo vrednost, in torej predstavlja projekt, ki omogoc€a prenos tveganja.
Sodelujo¢i v vlogi lastnika-menedZerja banke so tako opravili izbiro med bolj ali man;j
tveganimi naloZzbami, kot da so dejansko delnicarji banke, ki lahko vplivajo na sprejem
strategije prevzemanja tveganj.

Na pojav prenosa tveganja morda vpliva moznost vklju€evanja nezavarovanih upnikov na
sprejemanje odlocitev v bankah. Zato smo izvedli dodatne obravnave, s katerimi lahko
preverjamo vpliv razliénih mozZnosti veta (nezavezujoci veto in veto z meSanim izidom) ter
osebno vplivanje nezavarovanih upnikov na sprejem odlocitev na raven prevzemanja
tveganj.

Pri zastavljanju poskusa smo izhajali iz postavitev, uporabljenih v Studijah Vieider in
Lefebvre (2013) ter Hernandez et al. (2014). Medtem, ko so avtorji prve Studije preverjali
vpliv dolZnosti pojasnjevanja menedZerjev na nivo prevzemanja tveganj, so avtorji druge
Studije preverjali prisotnost pojava prenosa tveganj. Postavitve iz omenjenih poskusov smo
tako pomembno spremenili in nadgradili, da smo dobili poskus, ki omogoca testiranje
specifi¢nega raziskovalnega vprasanja in preverjanje raziskovalnih hipotez. Podroben opis
razlik v postavitvi naSega poskusa in omenjenih Studij, podajamo v nadaljevanju.

Tako kot v raziskavi Hernandez et al. (2014) je tudi na$ poskus namenjen proucevanju

pojava prenosa tveganja, a je med obema nekaj bistvenih razlik. Hernandez et al. (2014) so
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namre¢ izvedli tako imenovani semi-poskus. Testirali so odlocitve lastnika podjetja v
razli¢nih hipoteti¢nih situacijah, vendar v poskus niso uvedli vloge drugega udelezenca, na
katerega te odlocCitve tudi vplivajo (upniki). V naSem poskusu smo udelezencem naklju¢no
dodelili eno od dveh vlog: vlogo lastnika-menedzZerja oziroma vlogo investitorja (imetnika
nezavarovanega dolga). Tako so odlocevalci (lastniki-menedzerji) postavljeni v situacije, v
katerih njihove odlocitve vplivajo tudi na zasluzek drugega udelezenca poskusa
(investitorja). S tem sicer prepolovimo koli¢ino pridobljenih podatkov (za analizo SO
pomembne le odlocitve, ki jih sprejemajo lastniki-menedZzerji bank), a spodbude v procesu
odlocanja priblizamo dejanskim spodbudam ban¢nih menedzerjev, katerih odlocitve glede
prevzemanja tveganj imajo financne posledice tudi za druge deleznike bank.

Poleg tega Hernandez et al. (2014) v poskusu ponujajo izbiro med varno (brez moznosti
izgub) in tvegano nalozbo. Podoben pristop smo uporabili tudi v naSem teoreticnem
modelu, ki je bil predstavljen v prejSnjem poglavju naloge. V poskusu pa se odlocevalci
odlo¢ajo med manj in bolj tvegano izbiro, kar pomeni, da obe moznosti v primeru
neugodnega izida prinaSata negativen donos. S tem moZne izbire bolj priblizamo realnosti,
saj imajo tudi tradicionalno varne nalozbe bank potencialno negativen donos.*® Poleg tega
na tak nacin onemogo¢imo morebitna odstopanja pri rezultatih poskusa kot posledico
pristranskosti v odlo¢anju, ki bi lahko nastala zaradi pojava okvirjanja, in s tem morebitne
preference varne nalozbe.

Nadalje v poskusu, ki so ga izvedli Hernandez et al. (2014), vsak udeleZenec sprejema
odlogitve ob Sestih razli¢nih vrednostih finanénega vzvoda v podjetju™ ter v treh razliénih
situacijah (podjetje posluje skozi eno obdobje, dve obdobji, s pozitivno franSizno
vrednostjo). S tem so avtorji sicer pridobili vecje Stevilo podatkov, a so ti zaradi vpliva
vrstnega reda (angl. order effects) dvomljive kakovosti. V nasem poskusu je z namenom
pridobivanja kakovostnih podatkov vsak udeleZenec sprejel le eno odlocitev v samo eni
situaciji.

V poskusu, ki so ga izvedli Hernandez et al. (2014), je tako edina razlika med
eksperimentalnimi obravnavami stopnja transparentnosti sprejetih odlocitev. Medtem ko so
v obravnavi »brez razkrivanja« sodelujo¢i vedeli, da bo njihova odlocitev ostala skrita, so
v scenariju »z razkrivanjem« vedeli, da bo njihova odloCitev ob koncu poskusa razkrita
ostalim udeleZencem. V naSi analizi smo izvedli Stiri razlicne obravnave, s katerimi
preverjamo vpliv razlicnih oblik vkljuevanja imetnikov nezavarovanega dolga v
sprejemanje odlocitev glede prevzemanja tveganj na pojav prenosa tveganj v bankah.

vV obdobju zadnje finanéne krize so finanéne institucije realizirale pomembne izgube tudi iz naslova
vlaganj v drzavne dolzniSke vrednostne papirje, Ceprav so tovrstne nalozbe celo v okvirih veljavne
regulatorne ureditve opredeljene kot netvegane (zanje je omogocena celo 0-odstotna kapitalska zahteva).

* Gre za vrednosti, primerne za analizo nefinanénih podjetij, medtem ko je v nasi analizi finanéni vzvod
bistveno vi§ji.
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Klju¢na prednost poskusa Hernandez et al. (2014) je v tem, da so ga raziskovalci izvedli
tako na vzorcu Studentov kot finan¢nih menedzerjev. Vendar se rezultati obeh skupin ne
razlikujejo.

Tako kot poskus, ki sta ga izvedla Vieider in Lefebvre (2013), je tudi na§ namenjen
analiziranju problema agenta. Pomembna razlika med raziskavama je v tem, da Vieider in
Lefebvre (2013) proucujeta klasiCen problem agenta med lastnikom in menedzerjem
podjetja, medtem ko se mi osredotoCamo na analizo problema agenta med lastnikom in
upnikom. V postavitvi poskusa se ta razlika kaze v tem, da ima pri nas vsak sodelujoci
zacetni vlozek v podjetje (v obliki placila za sodelovanje v poskusu), ki ga lahko v poskusu
tudi izgubi. Pri Vieiderju in Lefebvreju (2013) zacetnega vlozka udelezencev ni.

Poleg tega v naSem poskusu vsak udeleZenec odigra le eno od dveh moZznih vlog (lastnik-
menedzer ali vlagatelj), medtem ko so bili pri Vieiderju in Lefebvreju (2013) udelezenci
razdeljeni v skupine po Sest sodelujocih. Vsak udeleZenec je nato igral vlogo delnicarja v
petih podjetjih in vlogo menedzerja v enem. Tako avtorja sicer pridobita ve¢ podatkov, a je
vprasljiv vpliv, ki ga ima menjava vlog na kon¢ne odlo¢itve in posledi¢no tudi na kakovost

dobljenih podatkov.

Nadalje, razlika med izvedenimi razli¢icami v poskusu Vieiderja in Lefebvreja (2013) je
namenjena testiranju vpliva razkrivanja sprejetih odlocitev. Glede na pozitivno korelacijo
med stopnjo transparentnosti sprejetih odlo¢itev in sprejemanjem man;j tveganih odloditev,
ki je Ze bila ugotovljena v drugih raziskavah (Eriksen in Kvaloy, 2010; Reynolds et al.,
2009), v nasem poskusu tovrstnih vplivov ne testiramo. Poleg tega bi imela takSna analiza
dvomljivo vrednost z vidika zunanje uporabnosti pridobljenih rezultatov, saj je prav visoka
stopnja nepreglednosti ena od klju¢nih znacilnosti in posebnosti ban¢nega poslovanja.

3.2.5 Potek poskusa

Poskus je potekal v stirih delih. Pri vsaki obravnavi smo sodelujoc¢im naklju¢no pripisali
eno od dveh vlog — vlogo bancnega lastnika-menedzerja oziroma vlogo nezavarovanega
upnika. Sodelujo¢i v vlogi lastnika-menedZerja so nato sprejeli odloCitev o vlaganju
bancnih sredstev, ki je vplivala na visino kon¢nega izplacila obeh sodelujo¢ih. Vsi
sodelujoci so lahko zasluzili precejSnjo kompenzacijo, s ¢imer so bile postavljene mocne
spodbude za maksimiziranje lastnega zasluzka.

Pri vsaki obravnavi so se sodelujoci odlo¢ali med enako nalozbeno izbiro. Obravnave so se
torej razlikovale le glede na pogoje, v katerih so bile odlocCitve sprejete. V osnovni
obravnavi so lastniki-menedzerji sprejeli odlocitev, ob ¢emer je bila vloga nezavarovanih
upnikov popolnoma pasivna. V obravnavi »moznost veta« so nezavarovani upniki po
sprejetju odlocitve lastnikov-menedZerjev lahko izrazili svoje (ne)strinjanje s sprejeto
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odlocitvijo. Stalis¢e nezavarovanih upnikov je bilo nato predstavljeno lastniku-menedzerju.
Ce se je nezavarovani upnik z izbrano odlogitvijo strinjal, je ta obveljala kot konéna izbira.
Ce je nezavarovani upnik prvi odloitvi nasprotoval, pa jo je lastnik-menedZer moral
ponoviti. Pri tem je bila druga odlocitev, ki jo je sprejel lastnik-menedzer, identicna kot v
osnovni razli¢ici. V obravnavi »veto z meSanim izidom« so nezavarovani upniki po
sprejetju odlocitve lastnikov-menedzerjev lahko izrazili svoje (ne)strinjanje s sprejeto
odlocitvijo. V primeru nestrinjanja je bila kon¢na izbira nalozbene strategije negotova in
odvisna od naklju¢ja. V obravnavi »izguba anonimnosti« so imeli sodelujo¢i v vlogi
nezavarovanega upnika moznost osebnega stika in komunikacije s sodelujo¢imi v vlogi
lastnika-menedZerja. Slednji so nato sprejeli odlocitev, ki je bila enaka odlocitvi v osnovni
obravnavi.

3.2.5.1 Udelezenci

V poskusu je sodelovalo 120 Studentov Univerze v Amsterdamu. Povprecna starost je bila
22.4 leta, 64 % je bilo Zensk.

V prvi obravnavi je sodelovalo 26, v drugi 32, v tretji 30 in v Cetrti 32 udelezencev.

3.2.5.2 Gradivo

Pri postavitvi poskusa smo predpostavili bilanco banke v vrednosti 100 enot. 90 odstotkov
te bilance financirajo zavarovani upniki, 5 odstotkov nezavarovani upniki in 5 odstotkov
lastniki. Tako smo simulirali dejansko raven finan¢nega vzvoda v bankah, ki je namre¢
tipi¢no okrog 5 % (Ingves, 2014, str. 2). Glede na to, da se v skladu z dolo¢bami 38. in 39.
¢lena EU Direktive o vzpostavitvi okvira za sanacijo ter reSevanje kreditnih institucij in
investicijskih podjetij javna sredstva lahko uporabijo pri reSevanju bank v teZzavah po tem,
ko je v pokrivanje izgub Ze vklju¢enih najmanj 8 % obveznosti bank, smo skupno vrednost
nezavarovanega dolga in lastniS8kega kapitala zaokrozili na 10 % in tako dolocili delez
nezavarovanega dolga pri 5 % (glej tudi predpostavko §t. 3 v 3.1.2. Model).

Banka ima na voljo dva investicijska projekta, v katera lahko vloZi vsa svoja sredstva. Oba
imata enako verjetnost pozitivnega in negativnega izida. Manj tvegan projekt ob ugodnem
izidu prinasa Sestodstoten donos, ob neugodnem pa —5-odstotnega. Bolj tvegan projekt v
primeru ugodnega izida prinasa 9-odstoten donos, ob neugodnem pa —10-odstotnega. Tako
ima bolj tvegan projekt nizjo neto sedanjo vrednost (99,5 enote) kot manj tvegan (100,5
enote).

Ko so donosi iz vlaganja v projekt realizirani, so najprej poplacani imetniki zavarovanega
dolga, nato imetniki nezavarovanega. Lastniki-menedzerji so poplacani s preostankom
sredstev. Tako bolj tvegan projekt predstavlja visjo (nizjo) — 7 enot (2,5 enote) —
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pricakovano vrednost za lastnika-menedzerja (nezavarovanega upnika) banke kot manj
tvegan — 5,5 enote (5 enot). Gre torej za projekt, ki omogoCa prenos tveganja. Ob
predpostavki racionalnih igralcev ter glede na vrednosti, izraCunane z uporabo teorije
pricakovanih koristnosti, lahko pricakujemo, da bodo lastniki-menedzerji vselej izbrali bolj
tvegan projekt in s tem maksimizirali svojo korist.

Glede na to, da so teorija obetov in njene razli¢ice danes najbolj pogosto uporabljen model
za proucevanje Cloveskega odloCanja, smo poleg pri¢akovane vrednosti za oba projekta
izracunali tudi vrednosti v skladu s teorijo obetov (angl. prospect theory).* Pri dologitvi
vrednosti investicijskih projektov smo upoStevali vrednosti, izraCunane z nadgradnjo
klasi¢ne teorije obetov, v obliki kumulativne teorije obetov (angl. cumulative prospect
theory).*®

Ekvivalenti gotovosti posamezne izbire, izracunani z uporabo kumulativne teorije obetov,
ob upostevanju in brez upostevanja referen¢ne tocke (izguba dela placila za sodelovanje v
eksperimentu oz. vrednotenje donosa projekta brez upostevanja vlozka) za obe vlogi, so
prikazani v Tabeli 8.

*® Teorija obetov pri¢akovanih koristnosti spreminja model v ve& delih (Metzger in Rieger, 2010, str. 2):
-V nasprotju s teorijo pri¢akovane koristnosti ne ocenjuje le kon¢ne vrednosti zasluzka, ampak so
zasluzki uokvirjeni kot dobic¢ki in izgube glede na referenéno tocko (prospekt). Obi¢ajno so
posamezniki tveganju nenaklonjeni v obmoc¢ju dobickov, tveganju naklonjeni pa v obmocju izgub.
- Izgube posamezniki obcutijo moc¢neje kot dobicke, kar pomeni, da je mejna koristnost izgub vecja
od mejne koristnosti dobickov.
- Majhne verjetnosti so precenjene, medtem ko so zmerne in velike podcenjene.

Prvi dve razliki sta vkljuceni prek dvodelne funkcije vrednosti (u) v obliki ¢rke S. Ta funkcija nadomesca

klasi¢no funkcijo koristnosti in je konkavna v obmo¢ju dobi¢kov ter konveksna v obmocju izgub. Ob tem je

naklon v obmo¢ju izgub visji od tistega v obmoc¢ju dobi¢kov. Tipi¢en primer za a, f € (0, 1) in A > 1 je
ulx)= I " x=0

(Tversky in Kahneman, 1992): —~  &i(x)*, =<0

Tretja razlika je zajeta s tehtanjem verjetnostne porazdelitve funkcije S. Gre za funkcijo tehtanja w (Tversky

FY
wlF)= T
in Kahneman, 1992): Fr+Q-F)H

V klasi¢ni obliki teorije obetov je funkcija & aplicirana neposredno na verjetnosti razli¢nih izidov. To vodi
v precenjevanje majhnih verjetnosti, ne glede na izid. Splo$na oblika za izide x; z verjetnostjo p; je tako
]

PT@) = ) wlp)uls,)

podana z enacbo: t—1

Fri= Z j
*® Gre za teorijo, ki tehta kumulativne verjetnosti i-1 | ob ¢emer so izidi urejeni glede na njihovo

visino, utez za i-ti izid pa je enaka wB)- wlF_1)* Rezultat sprememb je to, da so precenjene le majhne
verjetnosti z ekstremnimi izidi.
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Tabela 8: Prikaz ekvivalentov gotovosti, izracunanih v skladu s kumulativno teorijo

obetov.
Z referencno tocko Brez referencne tocke
Bolj tvegan | Manjtvegan | Boljtvegan | Manj tvegan
projekt projekt projekt projekt
Lastnik-menedzer -0,5 -1 5,2 4,1
Nezavarovani upnik -2 0 1,9 5

Glede na vrednosti, prikazane v Tabeli 8, lahko tudi v skladu s kumulativno teorijo obetov
pricakujemo, da bodo lastniki-menedzerji vselej izbrali bolj tvegano izbiro in s tem
maksimizirali lastno korist.

Ker v poskusu analiziramo odloc¢itve posameznikov, ki vplivajo tudi na druge ljudi, smo v
analizo vrednosti obeh moznih izbir vkljucili tudi upoStevanje pojava nenaklonjenosti
neenakosti (angl. inequity aversion). Gre za pojav, Vv skladu s katerim imajo posamezniki
nagnjenost do izzidov, ki jih razumejo kot poStene ter utrpijo izgubo koristnosti v primeru
neenakosti. *’

V ta namen smo uporabili model Fehr in Schmidt (1999), v skladu s katerim ima vsak od
dveh igralcev i tako parameter radodarnosti Bi e [0, 1] kot parameter zavisti o; > ;. Pri paru
zasluzkov (m1,m2) dobi igralec vrednost: ui(my,m2) = mti— o max{m;—m, 0} — i max{m;—
7 i, 0}. Glede na rezultate ve¢ poskusov je najbolj pogosta vrednost faktorja radodarnosti
med ljudmi 0,6 (Ule, 2011, str. 41). Pri izraCunih vrednosti projekta z vkljucevanjem
pojava nenaklonjenosti tveganju smo tako uporabili predpostavko, da sta faktorja
radodarnosti in sebi¢nosti enaka za vse igralce, tako da velja ;= ;= 0,6.

Ekvivalenti gotovosti posamezne izbire, izraCunani s kumulativno teorijo obetov, ob
upostevanju referencne tocke in brez nje ter ob upoStevanju pojava nenaklonjenosti
neenakosti, za obe vlogi so prikazani v Tabeli 9.

*7\/ kolikor imamo n igralcev, ki jih ozna¢imo z indeksom i € {1, ..., n}, ter vektor X = Xg,..., X, ki oznacuje

denarna izplacila, je funkcija koristnosti igralcaie {1, ..., n} podana z:

1) Ui(X) = X — g - Z max{xj — xi, 0} — B; - Z

T D o7 A jag Max{xi —xj, 0}, kjer predpostavimo, da je f;
<a;in 0 < B;< 1. Ko imamo le dva igralca se primer 1) poenostavi v

2)  Ui(x) = X — o max{x; — X;, 0} — By max{x; — x;, 0}, 1 #].

Glede na visino lastnega izplacila X;, doseze funkcija koristnosti igralca i maksimum, ko velja x; = x;.

Izguba korisnosti iz za igralca neugodne neenoakosti (x; > x;) je vecja kot izguba koristnosti, ko je igralec

na boljsem od drugega (x; < x;) (Fehr in Schmidt, 1999, str. 822).
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Tabela 9: Prikaz ekvivalentov gotovosti, izracunanih z uporabo kumulativne teorije obetov

ob upostevanju pojava nenaklonjenosti neenakosti.

Z referencno tocko Brez referencne tocke
Bolj tvegan | Manjtvegan | Boljtvegan | Manj tvegan
projekt projekt projekt projekt
Lastnik-menedzer -1,4 —2,7 0 -0,3
Nezavarovani upnik -3,3 -2,2 -3 4,1

Iz postavk, prikazanih v Tabeli 9, je razvidno, da so vrednosti v poskusu postavljene tako,
da racionalen lastnik-menedzer izbere bolj tvegano izbiro. Enako velja tudi ob napovedi
kumulativne teorije obetov ter ob upostevanju pojava nenaklonjenosti neenakosti. S tem je
omogocena analiza vpliva razliénih nacinov vkljuevanja nezavarovanih upnikov v
sprejemanje odloCitev v zvezi s prevzemanjem tveganj v bankah na pojav prenosa
tveganja. Morebitna odstopanja v procesu odlo¢anja — lastnikovo-menedzerjevo izbiro
manj tvegane nalozbe — tako lahko pripiS§emo variiranju spremenljivke vkljucenosti
nezavarovanih upnikov.

3.2.5.3 Postopek izvedbe poskusa

Vsak udelezenec poskusa je sodeloval le v eni izmed $tirih obravnav. Gre torej za poskus,
temelje¢ na pristopu analize med obravnavami (angl. between subject design) in ne znotraj
posamezne obravnave (angl. within subject design).

V vsakem scenariju so udeleZenci, ki smo jim naklju¢no dodelili vlogo lastnika-
menedzerja, sprejeli odlo€itev o investiranju v bolj ali manj tvegano nalozbo. Obravnave
so se razlikovale samo po okoliS¢inah, v katerih je sodelujoci v vlogi lastnika-menedzerja
sprejemal odlocitve. V prvi je bila vloga nezavarovanih upnikov popolnoma pasivna. V
drugi so nezavarovani upniki lahko izrazili svoje (ne)strinjanje z odlo€itvijo lastnika-
menedzerja, nato je slednji odlocitev ponovno sprejel na enak nacin kot v prvi obravnavi.
Tudi v tretji obravnavi so nezavarovani upniki lahko izrazili svoje (ne)strinjanje z
odlocitvijo lastnika-menedZerja, le da je bila v primeru nestrinjanja koncna odlocitev
dolo¢ena naklju¢no. V zadnji razli¢ici smo v poskus uvedli izgubo anonimnosti in moznost
osebne komunikacije, kar pomeni, da sta se lastnik-menedzer in nezavarovani upnik pred
sprejetjem odlocitve (ki je bila tako kot v prvih dveh obravnavah izklju¢no na ramenih
lastnika-menedzerja) seznanila ter imela na razpolago tri minute za razpravo o tem, v
katero od moznih nalozb bo lastnik-menedZer vlozil sredstva.

Vsaka obravnava se je zacela s prihodom in evidentiranjem udeleZencev v zbirni sobi
laboratorija Centra za raziskave na podrocju eksperimentalne ekonomije in politicnega
odloc¢anja (Center for Research in Experimental Economics and Political Decision Making)
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Univerze v Amsterdamu. Po uvodnem nagovoru, v katerem smo udelezence seznanili z
osnovnimi pravili sodelovanja pri izvedbi poskusa, so ti zasedli svoja mesta v laboratoriju,
na katera so bili razporejeni nakljucno.

Prvi del poskusa je pri vseh stirih obravnavah potekal enako. Ko smo vsem udelezencem
na glas prebrali navodila, so ti izpolnili vprasalnik, katerega rezultati omogocajo oceno
posameznikove naklonjenosti prevzemanju tveganj (ve¢ v naslednjem poglavju Dodatni
vprasalniki in odnos do tvegany).

Sledil je drugi del poskusa, v katerem smo vsakemu udelezencu naklju¢no in anonimno
dodelili vlogo lastnika-menedzerja ali vlogo nezavarovanega upnika. Tako nih¢e ni mogel
vedeti, katera vloga je bila dodeljena ostalim udelezencem poskusa niti kdo je druga oseba
V njegovem parul.

V celotnem poteku poskusa smo se hamenoma izogibali uporabi besednjaka, iz katerega bi
udeleZenci lahko sklepali, da gre za posnemanje finan¢nih odlo¢itev v bankah. S tem smo
se izognili morebitnemu pojavu okvirjanja. Ocenili smo namre¢, da je zaradi nekaj let
trajajoce finan¢ne krize in s tem povezanih dogodkov percepcija bank v splosni javnosti
zelo negativna. Uporaba tovrstnega okvirjanja bi tako lahko vodila v pomanjkanje nadzora
nad potekom poskusa. Vpliv bi lahko bil dvosmeren. Po eni strani bi pri udeleZencih lahko
spodbudil samocenzuro, tako da bi ti (ne)zavedno korigirali svoje vedenje v smeri bolj
druZbeno sprejemljivega vedenja, saj bi na primer poskusali dokazati, da so bolj eti¢ni od
ban¢nikov, katerih odlocitve se pogosto povezujejo z vzroki za nastanek zadnje financne
krize. Po drugi strani bi tovrstno okvirjanje lahko vodilo v poudarjeno sebi¢no vedenje, saj
bi sodelujo¢i lahko ocenili, da gre za vedenje, ki je pri vlogi lastnika-menedZerja
pri¢akovano in sprejemljivo. Zato smo vlogi namesto »lastnik-menedZer banke« in
»nezavarovani upnik« poimenovali »lastnik podjetja« (angl. firm owner) ter »zunanji
investitor« (angl. outside investor).

Po tem, ko smo na glas prebrali navodila, so lastniki-menedzerji sprejeli nalozbeno
odlocitev, pri cemer so se odlocali, ali bodo sredstva vlozili v projekt X (manj tvegan) ali
projekt Y (bolj tvegan). Nezavarovani upniki pa so v tem casu odgovarjali na vpraSanje o
pric¢akovani odlocitvi lastnika-menedZerja.

UdeleZzencem smo investicijsko odloCitev predstavili z vidika donosnosti projekta za
lastnika-menedZerja banke in nezavarovanega upnika. Nacin predstavitve investicijske
odlocitve je razviden iz Tabele 10. Vse vrednosti so predstavljene v valuti poskusa. Gre za
t. 1. franke, ki so se na koncu poskusa pretvorili v evre po tecaju 10 frankov = 1 evro.
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Tabela 10: Prikaz investicijskih prilozZnosti.

Projekt X
Rezultat Donos projekta MoZnosti Izkupicek Izkupicek
lastnika vlagatelja
Negativen -50 50 % -50 0
Pozitiven +60 50 % +60 0
Projekt Y
Rezultat Donos projekta MoZnosti Izkupicek Izkupicek
lastnika vlagatelja
Negativen -100 50 % -50 -50
Pozitiven +90 50 % +90 0

V osnovni obravnavi so lastniki-menedzerji sprejeli odloc¢itev o tem, ali bodo investirali v
projekt X ali projekt Y. Sprejeta odlocitev je dokoncna in se ni razkrila nezavarovanim
upnikom. Nezavarovani upniki ob koncu poskusa vidijo le svoj konéni zasluzek. Vloga
investitorjev oz. nezavarovanih upnikov je tako popolnoma pasivna. V ¢asu trajanja
poskusa so sicer odgovorili na vprasanje o svojih pricakovanjih glede izbire, ki jo bo
opravil lastnik-menedzer, a to ni imelo nikakr$nih posledic ne za potek poskusa ne za
visino kon¢nega placila. V osnovni obravnavi smo torej posnemali situacijo, v kateri
lastniki bank imenujejo ¢lane nadzornih svetov, ki nato sprejemajo strategijo tveganj,
usklajeno z interesi lastnikov bank. Po tem, ko so nezavarovani upniki v banko investirali
svoja sredstva, nimajo orodij, s katerimi bi vplivali na raven prevzetih tveganj. Zaradi
nepreglednosti ban¢nega poslovanja tudi ne vidijo, koliko tveganj je banka prevzela, vidijo
le, ali banka posluje dovolj uspesno, da so njihovi dolgovi poplacani. V primeru poplacila
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dolga tako ne vedo, ali je poplacilo rezultat izbire manj tvegane nalozbene odlocitve ali
ugodnejSega izida zaradi bolj tvegane nalozbene odlocitve.

V drugi obravnavi, imenovani »moznost veta«, je odloCanje potekalo v treh korakih.
Lastnik-menedZer je najprej sprejel investicijsko odlocitev, ki je bila nato predstavljena
nezavarovanemu upniku. Ta je lahko izrazil svoje (ne)strinjanje z izbrano nalozbeno
strategijo. Ce se je nezavarovani upnik z izbiro lastnika-menedZerja strinjal, je prva
investicijska odlogitev postala dokonéna. Ce se z odlo¢itvijo ni strinjal, je moral lastnik-
menedzer svojo odlocCitev ponoviti. V tem primeru je bila druga odlocCitev enaka kot v
osnovni obravnavi — odlocitev lastnika-menedzerja je bila dokon¢na in ni bila razkrita
investitorju.

Postavitev obravnave lahko interpretiramo na dva razlicna nacina. Prva razlaga je, da imajo
nezavarovani upniki moznost uporabe pogodbenih dolocil, v katerih lastnike-menedzerje
banke eksplicitno zavezejo k varnemu poslovanju. Ta pogodbena dolocila pa za lastnike-
menedZerje banke ne nosijo nikakr$nih materialnih posledic oziroma ne omejujejo konéne
nalozbene izbire.*® Druga razlaga je, da ta obravnava omogoca jasno izrazanje staliSCa
ob¢instva, na katerega agentovo sprejemanje odloitev neposredno vpliva. Ce je to stalisée
eksplicitno izrazeno, je pri¢akovati zblizanje agentovih odloéitev z omenjenimi staliséi. Ce
se to ne zgodi, je najverjetnejSa razlaga, da so spodbude za sprejemanje drugacnih
odlocitev postavljene previsoko. V konkretnem primeru proucevanja prenosa tveganj s
strani bank gre za prenos tveganj na nezavarovane upnike v okvirih novega pristopa k
reSevanju bank v teZzavah. Lahko pa obravnavo razumemo tudi kot simulacijo dogodkov
pred in med zadnjo finan¢no krizo, ko so tako ban¢ni nadzorniki kot javno mnenje (nosilci
posledic prenosa tveganj) jasno nasprotovali prevzemanju ¢ezmernih tveganj v bankah.

V tretji obravnavi, imenovani »moznost veta z meSanim izidom«, smo predpostavili
vkljucitev nezavarovanih upnikov v upravljanje banke, in sicer prek sodelovanja v procesu
sprejemanja strategije prevzemanja tveganj. Tako so imeli sodelujo¢i v vlogi
nezavarovanega upnika tako kot v drugi obravnavi moznost izraziti (ne)strinjanje s sprejeto
odlo¢itvijo lastnika-menedzerja, le da je uporaba pravice veta v tretji obravnavi za lastnika-
menedZerja imela tudi materialne posledice. Ce se nezavarovani upnik ni strinjal z izbrano
odlocitvijo lastnika-menedZerja, je bila namre¢ konc¢na izbrana naloZbena strategija
dolo¢ena nakljucno. Konc¢na strategija je bila tako z enako verjetnostjo ali nalozba v
projekt X ali naloZba v projekt Y, le da so bile viSine potencialnih donosov v tem primeru
znizane na nacin, kot je prikazano v Tabeli 11.

*8 Glej predpostavke &t. 10, 11 in 12 v poglavju Razvoj teoreticnega modela.
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Tabela 11: Mozni izidi bolj in manj tveganega projekta, ce je bila prva izbira lastnika-

menedzerja zavrnjena.

Projekt X
Rezultat Donos projekta MoZnosti Izkupicek Izkupicek
lastnika vlagatelja
Negativen -50 50 % -50 0
Pozitiven +50 50 % +50 0
Projekt Y
Rezultat Donos projekta MoZnosti Izkupicek Izkupicek
lastnika vlagatelja
Negativen -100 50 % -50 -50
Pozitiven +80 50 % +80 0

Kot je razvidno iz Tabele 11, racionalen lastnik-menedzer, ki maksimizira svojo Korist,
tudi v tej obravnavi daje prednost bolj tvegani nalozbeni strategiji. Ce je konéni izid izbran
naklju¢no, je namre¢ pri¢akovani donos lastnika-menedZerja 5,75 enote, kar je Se vedno
nekoliko ve¢ kot njegov donos iz naslova vlaganja v manj tvegano strategijo (5,5 enote).
Tudi ekvivalent gotovosti bolj tvegane izbire je v tem primeru enak 4,3 enote (brez
referencne tocke) oziroma —0,9 enote (z upostevanjem referencne tocke), kar je prav tako
nekoliko visje kot v primeru manj tvegane izbire (4,1 enote oziroma —1 enota). Nakljucni
izid je za lastnika-menedzerja torej bolj donosen kot varna izbira tudi ob upostevanju
pojava nenaklonjenosti neenakosti. Tako je ekvivalent gotovosti v primeru zavrnitve prve
izbire lastnika-menedzerja —0,2 enote (brez upostevanje referencne tocke) oziroma —2,1
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enote (z upostevanjem referencne tocke). Vrednosti manj tveganega projekta so —0,3 enote
oziroma—2,7 enote.

S tovrstno postavitvijo smo simulirali vklju¢enost nezavarovanih upnikov v upravljanje
banke. Ce nezavarovani upniki nasprotujejo strategiji prevzemanja tveganj, ki jo
predlagajo lastniki-menedZerji, sledijo pogajanja glede kon¢ne strategije. 1zid teh pogajanj
je negotov, saj ni mogoce napovedati, Cigavo stalis¢e bo prevladalo. Poleg tega tak proces
za banko pomeni dodatne stroske, ki jih lahko razumemo kot stroSke zamujenih
investicijskih priloznosti zaradi ¢asovnega zamika pri sprejemanju odlocitev. To vodi v
nekoliko nizjo vrednost donosov investicijskih projektov. Zaradi navedenega postane
tvegana izbira za lastnika-menedzerja manj privlacna glede na osnovno obravnavo tako z
vidika teorije pri¢akovane koristnosti kot zaradi vpliva pojava ob¢instva. Pri¢akujemo torej
manj prenosa tveganja kot v primeru nezavezujocega veta.

V zadnji obravnavi, imenovani »izguba anonimnosti«, smo simulirali vkljucitev
nezavarovanih upnikov v upravljanje bank prek imenovanja njihovih predstavnikov v
nadzorne svete. Pri¢akovati je, da predstavniki nezavarovanih upnikov v nadzornih svetih
ne bi imeli vecinske moc¢i odlo¢anja oziroma da bi ta najverjetneje ostala v rokah lastnikov
bank. Njihov vpliv bi bil tako v veliki meri omejen na prisotnost v procesu sprejemanja
odlocitev ter s tem na moznost osebnega prepric¢evanja in vplivanja na delovanje vodstva
banke, da pri svojih odlocitvah upoSteva tudi njihova staliS¢a. Zato so imeli nezavarovani
upniki v tem delu poskusa moZnost aktivnega prepri¢evanja lastnika-menedZerja glede
sprejetja odlocitve, ki jo je slednji nato sprejel samostojno (tako kot v osnovni obravnavi).
Zaradi zmanjSanja druzbene distance in uvedbe neposredne komunikacije v tej obravnavi
pri¢akujemo manj prenosa tveganja kot v primeru nezavezujocega veta.

Glede na postavljene hipoteze pricakujemo, da bo v vsaki naslednji obravnavi (moznost
veta, moznost veta z meSanim izidom, izguba anonimnosti) manj prenosa tveganj kot v
osnovni situaciji, kjer je vloga nezavarovanih upnikov v procesu sprejemanja odloCitev
popolnoma pasivna. Pri¢akujemo torej, da ima vpliv nezavarovanih upnikov na
sprejemanje odlocCitev glede prevzemanja tveganj v bankah negativen vpliv na pojav
prenosa tveganja.

Slovenski prevodi navodil sodelujo¢im, listov za oznafevanje odgovorov ter podrobnih
izvedbenih postopkov poskusa za vse $tiri obravnave so na voljo v Prilogah 3-17.

V prvem in tretjem delu poskusa so udelezenci odgovarjali na dodatna vprasanja, kot je
opisano v naslednjem poglavju.

3.2.6 Dodatni vprasalniki in odnos do tveganj
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V okviru prvega dela poskusa so vsi udeleZenci izpolnili vprasalnik, s katerim je mogoce
dolociti posameznikovo nagnjenost k prevzemanju tveganj. Za potrebe naSega poskusa
smo se odlocili za uporabo metode Holt in Laury (2002), po kateri vsak posameznik
odgovarja na deset vpraSanj, v katerih izbira med odlocitvijo vlaganja v tvegano ali varno
izbiro. Stevilo tveganih izbir nato sluZi kot referen¢na totka, s pomodjo katere lahko
opredelimo, ali je posameznik tveganju naklonjen ali ne oziroma ali ima do prevzemanja
tveganj nevtralno stalise. Ti podatki omogocajo analizo morebitnih vplivov
posameznikove (ne)naklonjenosti tveganju na sprejete odlocitve.

V zadnjem — tretjem — delu poskusa so udelezenci izpolnili demografski vprasalnik, ki je
vseboval vprasanja o starosti, spolu in smeri Studija. Ti podatki pa omogocajo analizo
morebitnih vplivov spola in smeri Studija na sprejete odlocitve.

3.2.7 Plaéilo udelezencem

V eksperimentalni ekonomiji se za sodelovanje v poskusih uporabljajo denarne spodbude,
saj s tem doseZzemo, da sodelujo¢i dejansko spremljajo vsebino in potek poskusa. V
poskusih, kot je na$, ki od udelezencev ne zahteva visokega vlozka miselnega napora
(angl. low effort tasks), povecevanje denarnih spodbud ne vpliva na povecevanje kakovosti
rezultatov. Torej je nepomembno, ali so denarne spodbude visoke ali nizke (Camerer in
Hogarth, 1999).

Izvedba poskusa je trajala priblizno 90 minut. Vsak udeleZenec je sodeloval le v eni od
vlog (lastnik, investitor) in le v eni obravnavi (osnovni, moznost veta, moznost veta z
mesanim izidom, izguba anonimnosti). UdeleZenci so v navodilih izvedeli, da bodo na
koncu poskusa prejeli placilo, ki bo sestavljeno na naslednji nacin.

Vsak udeleZenec je prejel placilo za sodelovanje v poskusu v visini 100 frankov oziroma
10 EUR. Poleg tega je v okviru prvega dela poskusa zasluzil placilo na podlagi enega od
naklju¢no dolocenih odgovorov (1-10) z naklju¢nim izidom (ugoden ali neugoden), ki smo
ga dolocili z metom desetstranske kocke. V tem delu poskusa je vsak udelezenec — glede
na sprejete odlocitve in glede na rezultate metov kock — lahko zasluzil 2, 32, 40 ali 77
frankov (0,2; 3,2; 4; 7,7 EUR). Primer izracuna zasluzka iz prvega dela poskusa je naveden
v navodilih za prvi del poskusa v Prilogi 12.

V drugem delu poskusa je bil zasluzek sodelujoc¢ih odvisen od vloge posameznega
udelezenca. Tako so lahko udelezenci v vlogi lastnika-menedzerja zasluzili —50, 60 ali 90
frankov (-5, 6 ali 9 EUR). Le v tretji obravnavi so bile v primeru zavrnitve prve
investicijske odlocitve moznosti zasluzka nekoliko spremenjene in so znaSale —50, 50 ali
80 frankov (-5, 5 ali 8 EUR). UdeleZenci v vlogi nezavarovanega upnika so v drugem delu
poskusa lahko izgubili 50 frankov (5 EUR) ali pa ohranili vlozeno vrednost. Negativne
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vrednosti zasluzkov so se tako pri udelezencih v vlogi lastnikov-menedzerjev kot pri
udelezencih v vlogi nezavarovanih upnikov odstele od zneska premije za sodelovanje.
Kon¢ni izid izbranega projekta — ugoden oziroma neugoden — je bil dolo¢en naklju¢no, z
metom kocke. Kadar so bile vrednosti na kocki 1, 2 ali 3, je bil izid projekta pozitiven,
kadar so bile vrednosti 4, 5 ali 6, pa negativen.

Sodelujoci so tako za uro in pol trajajo¢ poskus v povprecju prejeli 14,4 EUR, torej okrog
10 EUR na uro.

3.2.8 Rezultati

3.2.8.1 Podatki

V poskusu je sodelovalo 120 udelezencev. V prvi obravnavi 26, v drugi 32, v tretji 30 in v
Cetrti 32 udelezencev. V Tabeli 12 povzemamo dobljene rezultate glede odlocitev, ki so jih
sprejeli lastniki-menedzerji. Prikazujemo prvo (in edino) investicijsko odlocitev, ki jo je
lastnik-menedzer sprejel v obravnavah ena, tri in Stiri ter kon¢no odloCitev v drugi
obravnavi. Vrednost spremenljivke je enaka 1, ¢e je bil sprejet bolj tvegan projekt (projekt
Y), in 0, Ce je bil sprejet manj tvegan projekt (projekt X). Tako imamo skupno 60 odlocCitev
(13 v prvi, 16 v drugi, 15 v tretji in 16 v Cetrti obravnavi).

Tabela 12: Prikaz bolj tveganih izbir sodelujocih v vlogi lastnika-menedzerja po
obravnavah.
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15 np 1 1 1

16 np 1 np 0

V osnovni obravnavi je tako pojav prenosa tveganja zelo izrazit, saj se vsi udeleZenci v
vlogi lastnika-menedzerja odlocijo za investiranje v bolj tvegan projekt, kar je v skladu s
prvo raziskovalno hipotezo (H1).

Slika 3 prikazuje deleze bolj tveganih izbir po obravnavah. Razvidno je, da je deleZ bolj
tveganih izbir glede na osnovno razli¢ico manjsi v vseh obravnavah, ki predvidevajo
razli¢ne stopnje vkljucenosti nezavarovanih upnikov v sprejemanje odlocitev. DeleZi bolj
tveganih izbir po obravnavah so v skladu z raziskovalnimi hipotezami 2, 3 in 4 (H2, H3 in
H4) in so prikazani na Sliki 3.

Slika 3: Delez bolj tveganih izbir po obravnavah.

100% -

80% -

60% -

40%

20% -

0% -
Osnovna Veto Veto z mesnim Izguba
izidom anonimnosti

V Prilogi 18 in v Prilogi 19 sta tabeli, ki prikazujeta analizo spremenljivk po obravnavah
ter primerjavo vrednosti spremenljivk med osnovno in ostalimi obravnavami. V Prilogi 20
je na voljo tabela, iz katere je razvidna analiza primerjave spremenljivk glede na osnovno
obravnavo in obravnavo z vkljucitvijo nezavarovanih upnikov le za sodelujoce v vlogi
lastnika-menedzerja.

V okviru prvega dela poskusa smo analizirali tudi nenaklonjenost tveganju vsakega
udelezenca v skladu z metodo Holt in Laury (2002). Pridobljene podatke povzemamo s
spremenljivko »nenaklonjenost tveganju«. Gre za S$tevilo varnih izbir v vseh desetih
opravljenih izbirah, pri ¢emer je posameznik, ki izbere 5 varnih izbir, opredeljen kot do
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tveganja nevtralen. Vsak posameznik z vecjim Stevilom varnih izbir je tveganju
nenaklonjen, vsak posameznik z nizjim Stevilom varnih izbir pa tveganju naklonjen.
Udelezenci v vlogi lastnika-menedzerja v povprecju dosegajo 5,7 varne izbire, kar je
podobno kot v ugotovitvah Holt in Laury (2002), kjer je povprecno Stevilo varnih izbir po
razlicnih obravnavah med 4,9 in 6. V analizo uvedemo slepo spremenljivko
»nenaklonjenost tveganju«, katere vrednost je enaka 1, ¢e je posameznik opredeljen kot
nenaklonjen tveganju, sicer pa 0.

V analizo uvajamo tudi slepi spremenljivki, ki se nanasSata na spol in smer Studija. V prvem
primeru ima slepa spremenljivka vrednost 1 v primeru moskega spola in 0 v primeru
zenskega spola udeleZenca, v drugem pa vrednost 1, ¢e je Studijska smer ekonomija ali
poslovne vede, sicer pa 0.

3.2.8.2 Analiza

Z namenom testiranja druge, tretje in Cetrte raziskovalne hipoteze (H2, H3 in H4) smo
uporabili Fischerjev eksaktni test (angl. Fischer exact test). Gre za test statisti¢ne
znacilnosti, ki se uporablja v analizi kontingenénih (dvorazseznostnih) tabel. V praksi se
najpogosteje uporablja za analizo majhnih vzorcev, ¢eprav so njegovi rezultati veljavni ne
glede na velikost vzorca. Ta test nam omogoca preverjanje ni¢elne hipoteze, da so delezi
ene spremenljivke neodvisni od druge spremenljivke oziroma da so delezi ene
spremenljivke enaki za vse vrednosti druge spremenljivke. V naSem primeru je nicelna
hipoteza, da je delez bolj tveganih izbir enak med posameznimi obravnavami, ob ¢emer
manjsa vrednost p pomeni mocnejSe dokaze za zavrnitev nicelne hipoteze. Glede na to, da
je analiza usmerjena na proucevanje vpliva obravnav na manjSo izbiro bolj tveganega
projekta, so v naSem primeru uporabni rezultati enostranskega testa. V raziskavi smo pri
preverjanju hipotez uporabili stopnjo znacilnosti v visini 0,05.

Najprej smo preverili, ali vkljuCevanje nezavarovanih upnikov v sprejemanje odloditev
glede prevzemanja tveganj vpliva na delez bolj tveganih izbir. Kot kaZejo rezultati
Fischerjevega testa, prikazani v Prilogi 21, lahko pri stopnji znacilnosti 0,05 zavrnemo
ni¢elno hipotezo, da je delez izbir bolj tveganega projekta enak ne glede na to, ali so
nezavarovani upniki vklju€eni v sprejemanje odlocitev ali ne. To pomeni, da vkljucevanje
nezavarovanih upnikov negativno vpliva na stopnjo prevzetega tveganja.

Z namenom testiranja druge raziskovalne hipoteze (H2) smo preverjali, ali moznost
nezavezujofega veta pomeni manjsi prenos tveganj kot v osnovni obravnavi. Rezultati
enostranskega testa, prikazani v Prilogi 22, razkrivajo, da v tem primeru ne moremo
zavrniti nicelne hipoteze, ki pravi, da je delez izbir bolj tveganega projekta enak ne glede
na to, ali imajo nezavarovani upniki moznost nezavezujocega veta ali ne. Ne moremo torej
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potrditi, da uvedba nezavezujocega veta vpliva na zmanjSanje Stevila bolj tveganih izbir in
s tem na pojav prenosa tvegan;.

Z namenom testiranja tretje raziskovalne hipoteze (H3) smo preverjali, ali moznost veta z
mesanim izidom pomeni manjsi prenos tveganj kot pri moznosti nezavezujocega veta. Tudi
primerjava rezultatov osnovne obravnave in Obravnave z moznostjo veta z meSanim
izidom, razvidna iz Priloge 23, kaZe, da nicelne hipoteze, da je delez izbir bolj tveganega
projekta v obeh obravnavah, ob sprejemljivi stopnji znacilnosti (0,05), enak, ne moremo
zavrniti. Ta razlika je znacilna Sele pri stopnji znacilnosti 0,07. Tako ob zadostni stopnji
statisti¢ne znacilnosti tretje raziskovalne hipoteze ne moremo potrditi.

Z namenom testiranja Cetrte raziskovalne hipoteze (H4) smo preverjali vpliv obravnave
izgube anonimnosti na prenos tvegan]. Rezultati testa primerjave ucinkov obravnave z
izgubo anonimnosti glede na osnovno obravnavo so prikazani v Prilogi 24 in razkrivajo, da
v tem primeru lahko zavrnemo nicelno hipotezo enostranskega Fischerjevega testa, ki
pravi, da je delez izbir bolj tveganega projekta enak v obeh obravnavah, in sicer pri stopnji
znacilnosti p < 0,01. To je v skladu z naso Cetrto raziskovalno hipotezo, ki pravi, da je
pojav prenosa tveganj v primeru obravnave z izgubo anonimnosti manjsi kot v obravnavi z
nezavezujo¢im vetom.

Tabela 13: Prikaz p-vrednosti opravljanih enostranskih Fischerjevih testov

Fischerjev eksaktni test p-vrednost
enostranskega
testa

Med osnovno obravnavo in
obravnavo z  vklju¢evanjem
nezavarovanih upnikov 0,014
Med osnovno obravnavo in
obravnavo »nezavezujoci veto«

0,552
Med osnovno obravnavo in
obravnavo »veto z meSanim
izidom« 0,067
Med osnovno obravnavo in
obravnavo »izguba
anonimnosti«. 0,000

3.2.9 Razprava
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V okviru raziskave smo kot prvi z nadzorovanim poskusom preverjali vpliv vklju¢evanja
nezavarovanih upnikov v upravljanje bank na pojav prenosa tveganja. Rezultati poskusa
kazejo, da vkljuCevanje nezavarovanih upnikov v sprejemanje odlocitev v zvezi s
prevzemanjem tveganj lahko negativno vpliva na pojav prenosa tveganj v bankah in s tem
posledi¢no na sistemsko finan¢no stabilnost.

Rezultati prav tako nakazujejo, da le jasno izrazeno nasprotovanje tistih, ki nosijo
posledice prenosa tveganj, ne zadoSCa za spremembo sebi¢nega vedenja na strani
lastnikov-menedzZerjev bank. Moznost nezavezujoCega veta nezavarovanih upnikov tako
nima statisti¢no znacilnega vpliva na pojav prenosa tveganja. Tak rezultat lahko razumemo
tudi kot ponazoritev dogodkov, ki smo jim bili pria v zadnji finanéni krizi, ko je javno
mnenje sicer vseskozi ostro nasprotovalo ¢ezmernemu prevzemanju tveganj v bankah,
katerega negativne posledice nosi §irSa javnost, a tak§no nasprotovanje na pojav prenosa
tveganj ni imelo pomembnega vpliva.

Rezultati nasega eksperimenta potrjujejo pomen druzbenih vplivov na proces sprejemanja
odlocitev. Ugotavljamo namre¢, da ima med izvedenimi obravnavami statisticno znacilen
uc¢inek na zmanjSanje pojava prenosa tveganja le obravnava, ki omogoca izgubo
anonimnosti ter uvedbo komunikacije, in sicer kljub temu, da so materialne spodbude za
sprejemanje manj tveganih odlocitev v obravnavi z meSanim vetom vecje. Ob zmanjSanju
druzbene distance se torej krepi druzbeno sprejemljivo vedenje, kar vpliva na zmanjSanje
pomena posameznikovih preferenc (Roth, 1995). Ljudje se namre¢ zelijo izogniti
neprijetnemu obcCutku krivde, ki ga dozZivljajo, kadar se vedejo sebi¢no (Charness in
Dufwenberg, 2006).

Tako v poskusu repliciramo rezultate poskusov, ki kazejo, da je poSteno in nesebicno
vedenje redkejSe, ko je stopnja druzbene distance nizja in odloCevalci vedo, kdo nosi
posledice njihovih odlocitev (Charness in Gneezy, 2008, str. 34; Bohnet in Frey, 1999).
Uvedba novega nacina reSevanja bank v tezavah, ob hkratni spremembi nacina upravljanja
bank, tako morda lahko vodi v bolj varno poslovanje bank. Nov pristop k reSevanju bank v
tezavah namre€ uvaja novo skupino deleznikov — nezavarovane upnike. Njihova vkljucitev
v upravljanje bank bi lahko odigrala pomembno vlogo, saj bi omogocila zmanjSanje
druzbene distance med lastniki bank in tistimi delezniki, na katere ti prenasajo posledice
prevzemanja (¢ezmernih) tveganj.

Glede na to, da trzna disciplina v primeru bank najverjetneje ne more delovati (glej
rezultate analize v poglavju Razvoj teoreticnega modela), je mozna reSitev problema
c¢ezmernega prevzemanja tveganj v bankah vklju¢evanje nove skupine deleznikov v
njihovo upravljanje. Na podlagi rezultatov izvedenega poskusa lahko utemeljeno
predlagamo spremembo naina upravljanja bank prek vkljucevanja predstavnikov
nezavarovanih upnikov v nadzorne svete oziroma v neizvrSne dele upravnih odborov.

Navsezadnje rezultati nasega poskusa kazejo, da se tudi v obravnavi, ki bistveno zmanjsa
stopnjo druzbene distance (obravnava z izgubo anonimnosti in uvedbo komunikacije),
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pomemben del menedZerjev-lastnikov Se vedno odloca za prenos tveganj. Glede na to, da
strateSki pomisleki prevladajo nad pojavom radodarnosti do drugih, kadar so spodbude
postavljene dovolj visoko (Charness in Gneezy, 2008), rezultati potrjujejo, da so spodbude
lastnikov bank za prevzemanje ¢ezmernih tveganj najverjetneje previsoke. Tako je poleg
sprememb v naéinu upravljanja bank treba nasloviti tudi iniciative lastnikov za
prevzemanje ¢ezmernih tveganj. Razmislek o spremembah nacina upravljanja bank je torej
treba dopolniti tudi s predlogom za spremembo spodbud lastnikov bank prek povecanja
(netehtanih) kapitalskih koli¢nikov.

Klju¢ne predpostavke in pravilnost teoreticnih napovedi smo v okviru naSe analize
preverjali v eksperimentalnem okolju. V nasprotju z empiri¢nimi Studijami se ne sre€ujemo
s tezavami pri definiranju mer tveganja in morebitnimi teZavami z endogenostjo v
podatkih. Kljub temu pa je treba opozoriti tudi na pomanjkljivosti te raziskovalne metode.
Poskus temelji na nizu poenostavitev, ki omogocajo testiranje pojava prenosa tveganj v
bankah ob vzpostavitvi hipotetiéne investicijske odlogitve. Ceprav smo investicijsko
odlocitev zastavili ob upostevanju predpostavk, ki tudi sicer veljajo v banénem okolju, smo
obenem odstranili Stevilne dejavnike, ki bi v stvarnem svetu sicer lahko igrali pomembno
vlogo. Tako smo odpravili moznost problema agenta med lastniki in menedZerji banke ter
predpostavili odsotnost dolzniSkih zavez. Analizo smo omejili na enkratno investicijsko
odlocitev, kar pomeni, da nismo upostevali potencialnih vplivov, ki bi jih na prevzemanje
tveganj lahko imelo poslovanje banke skozi ve¢ obdobij. Poleg tega se v realnem svetu v
bankah sprejemajo bolj kompleksne odlo€itve kot v naSem primeru, ko gre za preprosto
binarno izbiro, pri kateri lahko oba igralca ob precej nizkem vlozku truda ugotovita, katera
izbira najbolje maksimizira njuno pri¢akovano donosnost. Pri ban¢nem poslovanju gre
tako verjetno celo za prevzemanje negotovosti, in ne tveganj (Aikman et al., 2014). Kljub
temu rezultati Stevilnih raziskav, ki nakazujejo pozitivnho povezavo med vplivom
delnicarjev in vi$ino prevzemanja ¢ezmernih tveganj (glej npr. Coffee, 2011; Ciancanelli
in Reyes-Gonzales, 2000; Beltratti in Stulz, 2012; Gropp in Kohler, 2010), kaZejo na to, da
so delnicarji (oziroma njihovi agenti) vendarle precej uspesni pri oceni tveganosti sprejetih
odlocitev.

Raziskavo smo, kot je pri ekonomskih poskusih obicajno, izvedli na Studentski populaciji,
ki so jo v veliki meri predstavljali Studentje ekonomije in poslovnih ved (81 % sodelujocih
v vlogi lastnika-menedzerja), torej potencialni kandidati za prihodnje ban¢ne menedzerje.
Ceprav rezultati $tudij s podrogja eksperimentalne ekonomije na splosno ne nakazujejo, da
rezultatov, pridobljenih z analizo odlo¢anja Studentske populacije, ni mogoce posplosevati
tudi na sprejemanje odlocitev strokovnjakov (Frechette, 2011), bi bilo v nadaljnjih
raziskavah smiselno preveriti tudi, kako bi predlagane spremembe v nacinu upravljanja
bank vplivale na odlo¢anje dejanskih ban¢nih menedzerjev.
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3.2.10 Zakljucek

Zasnovali smo poskus, ki omogoca testiranje vpliva razlicnih nacinov vkljucevanja
nezavarovanih upnikov na sprejemanje odlocitev o prevzemanju tveganj v bankah na pojav
prenosa tveganja. Ceprav je naSe eksperimentalno okolje zelo stilizirano in zato morda
rezultati niso neposredno prenosljivi v stvarnost, poskus kaze, da vkljuCevanje
nezavarovanih upnikov v proces sprejemanja odlocitev v bankah negativno vpliva na pojav
prenosa tveganj.

Rezultati nakazujejo velik pomen druzbenih vplivov v procesu sprejemanja odlocitev glede
prevzemanja tveganj v bankah. Ukinitev anonimnosti in uvedba neposredne komunikacije
tako vodita v sprejemanje manj sebic¢nih in bolj postenih odlocitev lastnikov bank, ¢eprav
se materialne posledice sprejetih odloc¢itev ne spremenijo. ZmanjS$anje druzbene distance v
procesu odlo¢anja torej krepi druzbeno sprejemljivo vedenje, ki nato vpliva na zmanj$anje
pomena preferenc posameznika.

Pridobljeni podatki torej potrjujejo, da bi sodelovanje nezavarovanih upnikov v upravljanju

bank prek predstavnikov v nadzornih svetih lahko vplivalo na zmanjSanje prevzemanja
¢ezmernih tveganj v bankah in posledi¢no na sistemsko finan¢no stabilnost.

143



SKLEPNA UGOTOVITEV

V tem poglavju predstavljamo najpomembnejSe ugotovitve disertacije, katere cilj je
prouciti povezavo med nac¢inom upravljanja bank in prevzemanjem ¢ezmernih tveganj ter
na osnovi teh ugotovitev oblikovati predloge sprememb v na¢inu upravljanja bank.

Poglavje je sestavljeno iz dveh delov. Najprej povzemamo ugotovitve vsakega od treh
delov disertacije ter predstavimo teoretiéne in empiri¢ne prispevke, nato sledi kratek
zakljucek.

Teoreti¢ni in empiriéni prispevki ter povzetek najpomembnejSih
ugotovitev

Pomemben prispevek prvega dela te Studije je povezovanje ugotovitev s podrocja
upravljanja bank in spodbud lastnikov za prevzemanje ¢ezmernih tveganj z aktualnim
kontekstom spremembe pristopa k reSevanju bank v teZavah ter ponazoritev, da uvedba
tega pristopa temelji na teoreticnih okvirih trzne discipline, ki pa v primeru bank

najverjetneje ne more delovati. Tako predstavimo teoreti¢ne in empiri¢ne dokaze, ki kazejo
na to, da imajo delnicarji bank jasne spodbude za prevzemanje ¢ezmernih tveganj na ra¢un
ostalih deleznikov in $irSe druzbe (glej npr. Merton, 1974; Dothan in Williams, 1980;
Ciancanelli in Reyes-Gonzales, 2000; Coffee, 2011). Obstoje¢ nacin upravljanja bank, ki
temelji izklju¢no na interesih delnicarjev, je tako pomembno vplival na nastanek in razvoj
sedanje finan¢ne Kkrize (glej npr. Leaven in Levine, 2009; Gropp in Kéhler, 2010; Bruner,
2011; Beltratti in Stulz, 2012; Erkens et al., 2012; Chaigneau, 2013; Dorenbos in Pacces,
2013). Izpostavimo, da je glede na dosedanje ugotovitve akademskih raziskav
presenetljivo, da je eden od ciljev uvedbe novega pristopa k reSevanju bank v teZzavah na
ravni Evropske unije — gre za prehod z nacina resevanja z drzavno pomocjo na t. i. pristop
reSevanja bank z zasebnimi sredstvi — prav v naslavljanju tovrstnih spodbud. TrZzna
disciplina, za katero naj bi skrbeli nezavarovani upniki, ki sodelujejo v pokrivanju ban¢nih
izgub, naj bi namre¢ zagotavljala nadzor nad prevzemanjem ¢ezmernih tveganj in vplivala
na vecjo sistemsko stabilnost. V tem delu naloge poudarjamo, da nov pristop k reSevanju
bank v tezavah morda zmotno temelji na teoreticnem konceptu trzne discipline, saj le-ta v
primeru bank najverjetneje ne more delovati (IMF, 2014; Min, 2014; Admati in Hellwig,
2013).

Gre torej za pomembno opozorilo oblikovalcem politik, da sama sprememba pristopa k
reSevanju bank v teZavah najverjetneje ne vodi v odpravo problema prevzemanja
¢ezmernih tveganj. TakSna sprememba pomeni le preusmerjanje posledic tovrstnega
vedenja z davkoplacevalcev na imetnike nezavarovanega dolga. Namesto moralnega
hazarda, znacilnega za ban¢no poslovanje, se torej soocamo s stroski agenta. Glede na to,

da so imetniki nezavarovanega dolga v veliki meri pokojninski skladi in skladi zivljenjskih
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zavarovanj, lahko prenos izgub na upokojence kon¢no pomeni Se viSje stroSke za same
davkoplacevalce.

V_drugem delu disertacije podrobno obravnavamo tri klju¢na podro¢ja neuspeha pri
upravljanju bank v zadnji finanéni krizi — problematiko upravljanja na ravni nadzornih
svetov in uprav bank, upravljanje s tveganji in politiko prejemkov. Prispevek drugega dela
naloge je prikaz, da imajo klju¢na podro¢ja neuspeha pri upravljanju bank, ki se v

dosedanji literaturi obravnavajo lo¢eno, skupni imenovalec — spodbude lastnikov bank za
prevzemanje Cezmernih tveganj. Na podlagi te ugotovitve uvajamo konkreten predlog
spremembe v nacinu upravljanja bank, ki bi lahko naslovil vsa tri kriticna podrocja:
vklju€evanje predstavnikov nezavarovanih upnikov v enotno komisijo za tveganja in
prejemke na ravni nadzornih svetov. K proucevanju problematike pristopimo tako s
klasi¢ne ekonomske perspektive, kot z vidika vedenjske ekonomije, predloge sprememb v
nacinu upravljanja bank poleg spoznanj s podro¢ja ekonomskih znanosti pa oblikujemo
tudi na podlagi spoznanj s podrocja socialne in kognitivne psihologije, antropologije in
sociologije.

V_tretjem delu najprej razvijemo teoreti¢ni model, s katerim analiziramo vpliv uvedbe

novega pristopa k reSevanju bank v tezavah na prevzemanje ¢ezmernih tvegan;j.

Pri razvoju modela v najvecji meri izhajamo iz sklopa literature, ki se nanaSa na Studije o
trzni disciplini. Dosedanji zakljucki teh raziskav so namre¢ dvosmerni. Glavni tok
literature ugotavlja, da lahko podrejeni dolg vodi v manjSe prevzemanje tveganj (Billet et
al., 1998; Decamps et al., 2004; Chen in Hasan, 2011; Nguyen, 2013) in da pozitivho
vpliva na poslovanje bank v tezavah (Ashcraft, 2006). Po drugi strani pa nekatere Studije
najdejo le malo dokazov o trzni disciplini na trgu podrejenega dolga (Avery et al., 1988;
Gorton in Santomero, 1990; Krishnan et al., 2005). Tudi cene dolgoro¢nega dolga v zadnji
finan¢ni krizi niso odsevale visoke stopnje tveganja (Min, 2014, str. 68). Mozna razlaga je,
da so banke preve¢ nepregledne, kar pomeni, da trg ne more natan¢no oceniti njihove
izpostavljenosti tveganjem (Lee et al., 2013). Tako velja, da tudi kadar imajo nekateri trzni
udeleZenci jasne spodbude za omejevanje prevzemanja ¢ezmernih tveganj, ne razpolagajo
z zadostnimi informacijami za izvajanje trzne discipline (Bear, 1990). Tudi ¢e so vse
informacije vsebovane v ceni dolga, to ni zadosten pogoj, da bi lahko pri¢akovali, da banke
ne bodo prevzemale Cezmernih tveganj (Flannery in Sorescu, 1996; Flannery, 2001;
Krishnan et al., 2005), saj spremembe cen obveznic ne vplivajo na obnasanje bank (Bliss
in Flannery, 2000).

Tako razvijemo teoreti¢ni model, s katerim preverjamo, kako nezavarovani dolg vpliva na
prevzemanje ¢ezmernih tveganj v bankah. Vzpostavitev modela torej omogoca preverjanje
pricakovanih vplivov spremembe pristopa k reSevanju bank v tezavah na pojav prenosa
tveganj v bankah. S tem kot prvi prikazemo, da uvedba novega pristopa k reSevanju bank v
tezavah ne povzrofa zmanjSanja prevzemanja Cezmernih tveganj, temvec¢ nasprotno -
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dodatno krepi spodbude lastnikov za tovrstno vedenje. Na podlagi opravljene analize
dokazujemo, da nezavarovani upniki poleg jasnih spodbud za nasprotovanje prevzemanju
¢ezmernih tveganj potrebujejo tudi kredibilno orodje za vplivanje na sprejemanje
odlocitev.

Na tej osnovi postavimo in izvedemo poskus, s katerim kot prvi preverjamo vpliv razli¢nih
nacinov vkljuevanja nezavarovanih upnikov v sprejemanje odlocitev, povezanih s
prevzemanjem tveganj, na pojav prenosa tveganja. Empiri¢na ocena takega vpliva zaradi
pomanjkanja zgodovinskih podatkov namre¢ ni mogoca. Tudi Ce bi s podatki iz preteklosti
razpolagali, bi lahko empiri¢na analiza vodila v zavajajoCe rezultate, saj je pri tovrstnih
primerjavah tezko nadzorovati vplive sprememb pri ostalih spremenljivkah.

Pri zasnovi poskusa izhajamo iz dveh sklopov literature s podrocja eksperimentalne
ekonomije. Najprej gre za Studije, ki proucujejo odlocanje za druge — vkljucene so tako
Studije, kjer odlocevalec sprejema odloc¢itve za druge, pri Cemer sprejete odlocitve ne
vplivajo na njegovo placilo (Eriksen in Kvaloy, 2010; Reynolds et al., 2009; Charness in
Jackson, 2009; Chakravarty et al., 2011), kot Studije, v okviru katerih odlo¢evalec
sprejema odlocitve za druge ljudi, vendar te vplivajo tudi na njegovo placilo (Agranov et
al., 2014; Vieider in Lefebvre, 2013; Hernandez et al., 2014). Poleg tega pri postavitvi in
odlocanju glede izbire eksperimentalnih obravnav uposStevamo tudi rezultate in postavitev
raziskav, ki proucujejo pomen izgube anonimnosti in uvedbe razli¢nih oblik komunikacije
na odlocanje (Isaac in Walker, 1988; Valley et al., 2002; Schmidt in Zultan, 2004;
Charness in Gneezy, 2008).

Rezultati poskusa kazejo, da vklju€evanje nezavarovanih upnikov v sprejemanje odlocitev
Vv zvezi s prevzemanjem tveganj lahko negativno vpliva na pojav prenosa tveganj v bankah.
Poleg tega rezultati nakazujejo velik pomen druzbenih vplivov na proces sprejemanja
odlo¢itev. Ukinitev anonimnosti in uvedba neposredne komunikacije tako vodita v
sprejemanje manj sebi¢nih in bolj postenih odlocitev lastnikov bank, Ceprav se materialne
posledice sprejetih odloc¢itev ne spremenijo. ZmanjSanje druzbene distance v procesu
odloc¢anja torej krepi druzbeno sprejemljivo vedenje, ki nato vpliva na zmanjS$anje pomena
preferenc posameznika.

V laboratoriju pridobljeni podatki potrjujejo, da bi sodelovanje nezavarovanih upnikov v
upravljanju bank prek predstavnikov v nadzornih svetih lahko vplivalo na zmanjsanje
prevzemanja ¢ezmernih tveganj v bankah in posledi¢no na sistemsko finan¢no stabilnost.
Njihova vkljucitev v upravljanje bank bi lahko odigrala pomembno vlogo, saj bi omogocila
ZmanS$anje druzbene distance med lastniki bank in tistimi delezniki, na katere ti prenaSajo
posledice prevzemanja (Cezmernih) tvegan;.

Implikacije za Slovenijo
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Doktorska disertacija naslavlja problematiko visokega financ¢nega vzvoda v bankah, ki je v
veliki meri posledica uporabe naprednih pristopov izracunavanja kapitalskih zahtev v
bankah. Banke, ki uporabljajo tovrstne pristope, tako izkazujejo relativno visoke koli¢nike
kapitalske ustreznosti, kljub temu, da je absolutna viSina kapitala v njihovih bilancah
nizka. To pomeni, da ve€ina velikih evropskih bank ne dosega s kapitalskim sporazumom
Basel III dolo¢ene viSine kapitalskega vzvoda — 3% (The Economist, 2014). V primeru
slovenskih bank je ta problematika nekoliko drugacna, saj uporaba standardiziranih
pristopov k izracunu kapitalskih zahtev pomeni, da imajo slovenske banke v povprecju
precej visje koli¢nike finan¢nega vzvoda. 49

Zakljucek

Naloga analizira vlogo nacina upravljanja bank pri prevzemanju ¢ezmernih tveganj. Poleg
tega obravnava vpliv upravljanja bank, ki temelji na uposStevanju interesov delnicarjev, na
nastanek in razvoj zadnje financne krize ter priCakovane vplive vkljucevanja
nezavarovanih upnikov v upravljanje bank. Proucuje tudi, kako lahko razli¢ni nacini
vkljucevanja nezavarovanih upnikov v sprejemanje odlocitev glede prevzemanja tveganj v
bankah vplivajo na pojav prenosa tveganja.

Uporabljena metodologija prinasa zapolnitev velike vrzeli v obstoje¢i literaturi, saj
omogoca testiranje vpliva sprememb nacina upravljanja bank na prevzemanje ¢ezmernih
tveganj. Oblikovalcem politik je tako v presojo ponujen konkreten predlog spremembe
nacina upravljanja bank, ki bi lahko imel pomembne posledice za sistemsko finan¢no
stabilnost.

* Glede na to, da se ti podatki javno $e ne razkrivajo, gre za oceno, utemeljeno na podlagi analize letnih
poro¢il najveéjih slovenskih bank.
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Priloga 1: Legenda opravljenih oznak pri razvoju teoreti¢cnega modela

E lastniski kapital

D dolg

L obveznosti do virov sredstev

A nalozbeni portfel;

c kapitalski koli¢nik

Crnin minimalni koli¢nik finan¢nega vzvoda

Cvr kapitalski kolicnik v primeru pozitivne
franSizne vrednosti banke

CMD kapitalski koli¢nik v primeru izvajanja trzne
discipline s strani nezavarovanih upnikov

ID depoziti, zavarovani z drzavno jamstveno
shemo

ub nezavarovani dolg

lud obrestna mera na nezavarovani dolg

Fudh visoka obrestna mera na nezavarovani dolg

Fudl nizka obrestna mera na nezavarovani dolg

Fid obrestna mera na zavarovani dolg

T transakcijski stroski

F ugodno trzno okolje

UF neugodno trZzno okolje

Rr tvegana nalozbena strategija

Rs varna nalozbena strategija

Pr verjetnost  pozitivnega izida tvegane
nalozbene strategije

Arr vrednost ban¢nih sredstev v  primeru
neugodnega izida tvegane nalozbene
strategije

Ars vrednost ban¢nih sredstev v primeru
ugodnega izida tvegane nalozbene strategije

As vrednost ban¢nih sredstev v primeru izbire




varne nalozbene strategije

Rrs donos tvegane nalozbene strategije Vv
primeru ugodnega izida

RRrr donos tvegane nalozbene strategije Vv
primeru neugodnega izida

VF franSizna vrednost banke

I1s donos v primeru izbire varne nalozbene
strategije

IIr donos v primeru izbire tvegane nalozbene

strategije




Priloga 2: Legenda opravljenih oznak pri postavitvi poskusa

ILr

manj tvegana nalozba
lHr bolj tvegana nalozba
ILRs pozitiven izid manj tvegane nalozbe
IHRs pozitiven izid bolj tvegane nalozbe
l Rrf negativen izid manj tvegane nalozbe
IHrs negativen izid bolj tvegane nalozbe
VHRf izguba koristnosti iz naslova pojava vpliva

ob¢instva




Priloga 3: Splosna navodila za poskus in navodila za prvi del poskusa (identi¢na za
vse izvedene obravnave)

Splo$na navodila

Dobrodosli na poskusu o sprejemanju odlocitev. V tem poskusu lahko zasluzite nekaj
denarja. Zasluzek bo odvisen od vasih odlocitev in odlocitev drugih udelezencev.

Poskus sestavljata dva popolnoma neodvisna dela. V poskusu lahko zasluzite franke. Na
zacetku poskusa boste prejeli 100 frankov. Na koncu poskusa boste dobili izplac¢an celotni
znesek prisluzenih frankov v gotovini po naslednjem menjalnem tecaju:

10 frankov = 1levro

Vas zasluzek v nobenem od dveh delov ni odvisen od zasluzka v drugem delu. Na zacetku
vsakega dela boste prejeli navodila, ki veljajo za ta del.

Ves Cas poskusa ne smete komunicirati z drugimi udeleZenci.
Ce imate vpraSanja, dvignite roko. Pri§li bomo do vase mize in odgovorili na vpraSanje.

Na mizi boste nasli pisalo in prazen list papirja, ¢e bi si radi kaj zapisali.

[ Za nadaljevanje navodil obrnite stran ... |



Navodila — 1. del

V prvem delu poskusa vas ¢aka deset odlocitev in vsakokrat imate dve moznosti, A ali B.
Vse odlocitve so popolnoma zaupne in vasega odgovora ni mogoce izslediti. Odlocitve iz
tega dela poskusa ne bodo razkrite drugim udeleZencem in ne bodo imele nobenega vpliva
na drugi del poskusa. Vase odlocitve v tem delu poskusa ne bodo vplivale na druge
udelezence, njihove odlocitve v tem delu poskusa pa ne bodo vplivale na vas. Dobro
premislite vse svoje odlocCitve, saj bo va$ kon¢ni izkupic¢ek odvisen od odlocitev, ne samo
od srece.

Sprejeti boste morali deset odlocitev, ki so opisane v preglednici na listu z odlo¢itvami. V
vsaki vrstici preglednice morate izbrati eno mozZnost, moznost A ali moZznost B. Odlocitev
sprejmete tako, da s krizcem (X) oznacite enega od dveh kvadratkov v vsaki od desetih
vrstic (1-10) v preglednici.

Na koncu poskusa bomo vrgli kocko, ki ima deset ploskev. Rezultat meta bo dolocil
vrstico v preglednici, na podlagi katere se bo izracunalo vaSe placilo. Verjetnost vsake
vrstice, da bo izbrana, je 1/10. Ko bo vrstica izbrana, bomo $e enkrat vrgli kocko z
desetimi ploskvami in tako dobili rezultat vaSe loterije. Od verjetnosti je odvisno, kateri
rezultat bo izbran, nekatere Stevilke na kocki bodo izbrale zgornjega, druge spodnjega.

Primer:

V prvem metu kocke vrzemo Stevilko 2. To pomeni, da bomo za izracun vasih placil
uporabili drugo vrstico v preglednici. V tej loteriji je verjetnost zgornjega rezultata 20 %.
Spet vrzemo kocko. Stevilki 1 in 2 (20-odstotna moznost) izbereta zgornji rezultat:

A. Ce ste v drugi vrstici izbrali moZznost A, dobite:
= 40 frankov, e vrzemo Stevilko 1 ali 2;
= 32 frankov, ¢e vrzemo Stevilko 3,4, 5,6, 7, 8,9 ali 10;

B. ce ste v drugi vrstici izbrali moznost B, dobite:
= 77 frankov, e vrzemo Stevilko 1 ali 2;
= 2 franka, e vrzemo Stevilko 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 ali 10.



Priloga 4: Navodila za drugi del poskusa (osnovna obravnava)
Navodila — 2. del

V tem delu poskusa bo polovici udelezencev dodeljena vloga lastnika podjetja, drugi
polovici pa vloga zunanjih vlagateljev v podjetje. Vsak udeleZenec bo prejel list papirja,
na katerem piSe, katero vlogo ima. Udelezenci bodo naklju¢no zdruzeni v pare, v katerih
bo po en lastnik in en vlagatelj. Nih¢e od udelezencev ne bo vedel, s kom je v paru.

V tem delu poskusa je na kocki 50 frankov iz vasega honorarja za udelezbo.

Lastnik mora izbrati enega od dveh projektov z nakljuénimi donosi. Za oba projekta je
enako verjetno, da bo rezultat pozitiven ali negativen. Vsak projekt lahko prinese lastniku
izgubo ali dobicek. Projekt lahko prinese tudi izgubo ali nicelni dobic¢ek vlagatelju. Vsi
mozni skupni donosi iz vsakega projekta in pripadajoca izplacila za lastnika in vlagatelja
so (v frankih):

Projekt X
Rezultat Donos MoZnosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -50 50 % -50 0
Pozitiven +60 50 % +60 0
Projekt Y
Rezultat Donos MoZnosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -100 50 % -50 -50
Pozitiven +90 50 % +90 0

Ce ima lastnik ali vlagatelj izgubo (50 frankov), se ta odsteje od honorarja za udelezbo.
Vlagatelj v tem delu poskusa ne sprejema nobenih odlocitev. Izkupicki lastnika in tudi
vlagatelja bodo odvisni od odlocitve, ki jo sprejme lastnik, in od naklju¢ja. Odlocitve, ki
jih sprejme lastnik, ne bodo razkrite vlagatelju. Odlocitev lastnika je dokonc¢na in vlagatelj
nanjo ne more vplivati.



Izkupicek bo dolocen Sele ob koncu celotnega poskusa. V tajnosti bomo vrgli kocko in
rezultat meta bo dolocil rezultat izbranega projekta na naslednji nacin:
- Ce vrzemo 1, 2 ali 3, je rezultat pozitiven.

- Cevrzemo 4, 5 ali 6, je rezultat negativen.



Priloga 5: Navodila za drugi del poskusa (obravnava »moznost veta«)
Navodila — 2. del

V tem delu poskusa bo polovici udelezencev dodeljena vloga lastnika podjetja, drugi
polovici pa vloga zunanjih vlagateljev v podjetje. Vsak udeleZenec bo prejel list papirja,
na katerem piSe, katero vlogo ima. Udelezenci bodo naklju¢no zdruzeni v pare, v katerih
bo po en lastnik in en vlagatelj. Nihce od udelezencev ne bo vedel, s kom je v paru.

V tem delu poskusa je na kocki 50 frankov iz vaSega honorarja za udelezbo.

Lastnik mora izbrati enega od dveh projektov z nakljuénimi donosi. Za oba projekta je
enako verjetno, da bo rezultat pozitiven ali negativen. Vsak projekt lahko prinese lastniku
izgubo ali dobicek. Projekt lahko prinese tudi izgubo ali nicelni dobiéek vlagatelju. Vsi
mozni skupni donosi iz vsakega projekta in pripadajoca izplacila za lastnika in vlagatelja
so (v frankih):

Projekt X
Rezultat Donos MoZnosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -50 50 % -50 0
Pozitiven +60 50 % +60 0
Projekt Y
Rezultat Donos MoZnosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -100 50 % -50 -50
Pozitiven +90 50 % +90 0

Ce ima lastnik ali vlagatelj izgubo (50 frankov), se ta odsteje od honorarja za udelezbo.

[ Za nadaljevanje navodil obrnite stran ... |




Konc¢ni izbor projekta poteka po korakih. Lastnik najprej predlaga en projekt. Njegova
odloCitev se razkrije vlagatelju. Vlagatelj ima zdaj priloznost, da lastnikovo odlocitev
sprejme ali zavrne.

- Ce vlagatelj predlagano odlogitev sprejme, bo to konéna odlogitev.

- Ce vlagatelj predlagano odlogitev zavrne, se bo lastnik moral znova odlo¢ati. Ta
druga odlocitev lastnika bo dokon¢na in vlagatelj nanjo ne more vplivati. Druga
odlocitev vlagatelju ne bo razkrita.

Lastnikov in vlagateljev izkupi¢ek bosta odvisna samo od dokonéne odlocitve, ki jo
sprejme lastnik, in od nakljucja.
Izkupicek bo dolocen Sele ob koncu celotnega poskusa. V tajnosti bomo vrgli kocko in
rezultat meta bo dolo¢il rezultat izbranega projekta na naslednji nacin:

- Cevrzemo 1,2 ali 3, je rezultat pozitiven.

- Ce vrzemo 4, 5 ali 6, je rezultat negativen.



Priloga 6: Navodila za drugi del poskusa (obravnava »moZnost veta z meSanim
izidom«)

Navodila — 2. del

V tem delu poskusa bo polovici udelezencev dodeljena vloga lastnika podjetja, drugi
polovici pa vloga zunanjih vlagateljev v podjetje. Vsak udeleZenec bo prejel list papirja,
na katerem piSe, katero vlogo ima. UdeleZenci bodo naklju¢no zdruzeni v pare, v katerih
bo po en lastnik in en vlagatelj. Nihce od udelezencev ne bo vedel, s kom je v paru.

V tem delu poskusa je na kocki 50 frankov iz vaSega honorarja za udelezbo.

Izbrati morate enega od dveh projektov z naklju¢nimi donosi. Projekt, ki ga boste izbrali,
bo vplival na izkupicek lastnika in tudi vlagatelja. Za oba projekta je enako verjetno, da bo
rezultat pozitiven ali negativen. Vsak projekt lahko prinese izgubo ali dobic¢ek za lastnika
in tudi izgubo ali nicelni donos za vlagatelja. Vsi mozni skupni donosi iz vsakega projekta
in pripadajoca izplacila za lastnika in vlagatelja so (v frankih):

Projekt X
Rezultat Donos MoZnosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -50 50 % -50 0
Pozitiven +60 50 % +60 0
Projekt Y
Rezultat Donos MoZnosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -100 50 % -50 -50
Pozitiven +90 50 % +90 0

Ce ima lastnik ali vlagatelj izgubo (50 frankov), se ta odsteje od honorarja za udelezbo.

[ Za nadaljevanje navodil obrnite stran ... |
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Konc¢ni izbor projekta poteka po korakih. Lastnik najprej predlaga en projekt. Njegova
odloCitev se razkrije vlagatelju. Vlagatelj ima zdaj priloznost, da lastnikovo odlocitev
sprejme ali zavrne.

- Ce vlagatelj predlagano odlogitev sprejme, bo to konéna odlogitev.

- Ce vlagatelj predlagano odlogitev zavrne, bo o konénem projektu odlo¢alo
nakljugje. Vrgli bomo kocko. Ce vrzemo §tevilke 1, 2 ali 3, bo izbran projekt X, &e
vrzemo Stevilke 4, 5 ali 6, pa bo izbran projekt Y. Poleg tega se bodo po zavrnitvi
mozni donosi za oba projekta zmanjsali za 10 (glej spodaj):

Projekt X
Rezultat Donos MoZnosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -50 50 % -50 0
Pozitiven +50 50 % +50 0
Projekt Y
Rezultat Donos MoZnosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -100 50 % -50 -50
Pozitiven +80 50 % +80 0

Rezultat konénega projekta bo dolocen Sele ob koncu celotnega poskusa. V tajnosti bomo
vrgli kocko in rezultat meta bo dolocil rezultat konénega projekta na naslednji nacin:
- Cevrzemo 1,2 ali 3, je rezultat pozitiven.

- Ce vrzemo 4, 5 ali 6, je rezultat negativen.
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Priloga 7: Navodila za drugi del poskusa (obravnava »izguba anonimnosti«)
Navodila — 2. del

V tem delu poskusa bo polovici udelezencev dodeljena vloga lastnika podjetja, drugi
polovici pa vloga zunanjih vlagateljev v podjetje. Vsak udeleZenec bo prejel list papirja,
na katerem pise, katero vlogo ima. UdeleZenci bodo zdruzeni v pare, v katerih bo po en
lastnik in en vlagatelj. Lastnik in vlagatelj sedita v laboratoriju drug ob drugem (mizi A in
B; mizi C in D) in bosta imela mozZnost razpravljati o odlo¢itvi.

V tem delu poskusa je na kocki 50 frankov iz vaSega honorarja za udelezbo.

Izbrati morate enega od dveh projektov z nakljuénimi donosi. Projekt, ki ga boste izbrali,
bo vplival na izkupiéek lastnika in tudi vlagatelja. Za oba projekta je enako verjetno, da bo
rezultat pozitiven ali negativen. Vsak projekt lahko prinese izgubo ali dobicek za lastnika
in tudi izgubo ali nicelni donos za vlagatelja. Vsi mozni skupni donosi iz vsakega projekta
in pripadajoca izplacila za lastnika in vlagatelja so (v frankih):

Projekt X
Rezultat Donos MoZnosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -50 50 % -50 0
Pozitiven +60 50 % +60 0
Projekt Y
Rezultat Donos MoZnosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -100 50 % -50 -50
Pozitiven +90 50 % +90 0

Ce ima lastnik ali vlagatelj izgubo (50 frankov), se ta odsteje od honorarja za udelezbo.
Vlagatelj v tem delu poskusa ne sprejema nobenih odlocitev. Izkupicki lastnika in tudi
vlagatelja bodo odvisni od odlocitve, ki jo sprejme lastnik, in od naklju¢ja. Odlocitve, ki
jih sprejme lastnik, vlagatelju ne bodo razkrite. Odlocitev lastnika je dokoncna in vlagatelj
nanjo ne more vplivati.
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Preden lastnik izbere projekt, bosta imela lastnik in vlagatel] moznost razpravljati o
lastnikovi odloc€itvi. Za pogovor bosta imela na voljo 3 minute. Nato se bo lastnik
dokonéno odlo¢il, njegova odloc€itev pa ne bo razkrita vlagatelju.

Izkupicek bo dolocen Sele ob koncu celotnega poskusa. V tajnosti bomo vrgli kocko in
rezultat meta bo dolocil rezultat izbranega projekta na naslednji nacin:
- Ce vrzemo 1, 2 ali 3, je rezultat pozitiven.

- Cevrzemo 4, 5 ali 6, je rezultat negativen.
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Priloga 8: Protokol za izvedbo poskusa (obravnava »osnovna obravnava«)
Postopki za osnovno obravnavo

Preden udeleZenci vstopijo v laboratorij, morajo na vsaki mizi lezati splosna
navodila, navodila za prvi del poskusa ter prazen list papirja in pisalo.

Ko vsi udelezenci sedijo:
»Ali imate vsi na svojih mizah prvi del navodil ter pisalo in papir?«
»Zdaj bomo prebrali navodila za prvi del poskusa.«

PreizkuSevalec prebere splosna navodila in navodila za prvi del poskusa.
Doda: »Zdaj bomo razdelili list z odlocitvami za prvi del poskusa.«

Razdelijo se listi z odlo¢itvami.

»Prosimo, da na listu z odlocitvami oznacite svoje odlocitve. Za to imate na voljo 5 minut.«
Po petih minutah:

»Ste vsi sprejeli odlocitve? Prosimo, da dvignete roko, ce potrebujete vec¢ casa. Zdaj bomo

prisli do vase mize in pobrali liste z odlocitvami.«

Listi z odlo¢itvami za prvi del poskusa se poberejo. Ko so vsi listi pobrani,
preizkuSevalec napove:
»Zdaj bomo zaceli drugi del poskusa in bomo najprej prebrali navodila. Preden zacnemo,

vam bomo razdelili navodila za drugi del poskusa.«

Razdelijo se navodila za drugi del poskusa.
PreizkuSevalec prebere navodila za drugi del poskusa.
»wZdaj bomo razdelili liste, ki dolocajo viogo vsakega udeleZzenca v tem delu poskusa, in

liste z odlocitvami.«

Razdelijo se listi, na katerih so navedene vloge (pomocnik), in listi z odloCitvami
(izvajalec poskusa).

»Prosimo, da na listu z odlocitvami oznacite svoje odlocitve. Za to imate na voljo 3
minute.«

Po treh minutah:

»Ste vsi sprejeli odlocitve? Prosimo, da dvignete roko, ce potrebujete vec casa. Zdaj bomo
prisli do vase mize in pobrali liste z odlocitvami.«

Listi z odloc¢itvami za drugi del poskusa se poberejo.
»Drugi del poskusa je koncan. Zdaj bomo dolocili vase izkupicke.«
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»Najprej bomo vrgli kocko z desetimi ploskvami in dolocili izkupicke iz prvega dela
poskusa. Rezultat prvega meta bo dolocil, na podlagi katere vrstice v preglednici se bo
izracunalo vase placilo.«

Vrzejo kocko.

»Na vrhnji ploskvi kocke se je pokazala Stevilka XX. To pomeni, da se vasa placila
izracunajo na podlagi vrstice Stevilka XX.«

»Zdaj bomo spet vrgli kocko, da ugotovimo, ali bomo za izracun vasih placil uporabili
zgornji ali spodnji rezultat.«

VrZzejo kocko.

»Na vrhnji ploskvi kocke se je pokazala Stevilka XX. To pomeni, da se vasSa placila
izracunajo na podlagi zgornjega/spodnjega rezultata iz vrstice Stevilka XX. Ce ste v vrstici
XX izbrali moznost A, zasluzite YY, ¢e pa ste izbrali mozZnost B, zasluZite ZZ.«

Pomoc¢nik za¢ne vnasati odlocitve iz prvega dela poskusa v Excel.

»Zdaj bomo ugotavljali rezultat za drugi del poskusa. Vrgli bomo kocko, da ugotovimo, ali

bo rezultat izbranega projekta pozitiven ali negativen. Rezultat bo ostal tajen.«

Pomoc¢nik za¢ne vnasati odlocitve iz drugega dela poskusa v Excel.

»Zdaj bomo vsem udeleZzencem razdelili dodaten vprasalnik. Preden zacnemo, bomo z
vasih miz odstranili vsa navodila iz prejSnjih dveh delov poskusa. Papir lahko obdrzite.«

Z miz se odstranijo vsa navodila.

Razdelijo se vprasalniki.

»Odgovorite na vprasanja. Ko boste vsi koncali, bomo vprasalnike pobrali.«

»Zdaj bomo prisli do vase mize in pobrali vprasalnike.«
Vprasalniki se poberejo.

»Poskus je koncan. Preizkusevalec bo prisel po vsakega od vas in vas odvedel v sprejemno

sobo, kjer bo vsak prejel placilo. Prosimo, da se med cakanjem ne pogovarjate in se niti
kako drugace ne sporazumevate z drugimi udelezenci.«

15



Priloga 9: Protokol za izvedbo poskusa (obravnava »moznost veta«)

Postopki za veto
Preden udeleZenci vstopijo v laboratorij, morajo na vsaki mizi lezati splosna
navodila, navodila za prvi del poskusa ter prazen list papirja in pisalo.

Ko vsi udelezenci sedijo:
»Ali imate vsi na svojih mizah prvi del navodil ter pisalo in papir?«
»Zdaj bomo prebrali navodila za prvi del poskusa.«

Preizkusevalec prebere splosna navodila in navodila za prvi del poskusa.
Doda: »Zdaj bomo razdelili list z odlocitvami za prvi del poskusa.«

Razdelijo se listi z odlo¢itvami.

»Prosimo, da na listu z odlocitvami oznacite svoje odlocitve. Za to imate na voljo 5 minut.«
Po petih minutah:

»Ste vsi sprejeli odlocitve? Prosimo, da dvignete roko, ce potrebujete vec¢ casa. Zdaj bomo

prisli do vase mize in pobrali liste z odlocitvami.«

Listi z odlo¢itvami za prvi del poskusa se poberejo. Ko so vsi listi pobrani,
preizkuSevalec napove:
»Zdaj bomo zaceli drugi del poskusa in bomo najprej prebrali navodila. Preden zacnemo,

vam bomo razdelili navodila za drugi del poskusa.«

Razdelijo se navodila za drugi del poskusa.
PreizkuSevalec prebere navodila za drugi del poskusa.
»Zdaj bomo razdelili liste, ki dolocajo viogo vsakega udelezenca v tem delu poskusa, in

liste z odlocitvami.«

Razdelijo se listi, na katerih so navedene vloge (pomocnik), in listi z odlo¢itvami
(izvajalec poskusa).
»Prosimo, da na listu z odlocitvami v prvem okvircku oznacite svoje odlocitve. Za to imate
na voljo 3 minute.«

Po treh minutah:

»Ste vsi sprejeli odlocitve? Prosimo, da dvignete roko, ce potrebujete vec casa. Zdaj bomo
prisli do vase mize in pobrali liste z odlocitvami. Liste z odlocitvami bomo dali
viagateljem, ki se bodo odlocili, ali bodo lastnikovo odlocitev sprejeli ali zavrnili.«

Listi z odloc¢itvami za drugi del poskusa se poberejo in razdelijo drugim.
»Prosimo, da na listu z odlocitvami v drugem okvircku oznacite svoje odlocitve. Za to
imate na voljo 3 minute.«
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Po treh minutah:

»Ste vsi sprejeli odlocitve? Prosimo, da dvignete roko, ce potrebujete vec casa. Zdaj bomo
prisli do vase mize in pobrali liste z odlocitvami. Liste z odlocitvami bomo vrnili lastnikom.
Ce je viagatelj sprejel lastnikovo odlocitev, lastnikom ni treba storiti nicesar vec. V
primeru zavrnitve prve lastnikove odlocitve se mora lastnik ponovno odlocati.«

Listi z odlo¢itvami za drugi del poskusa se poberejo in razdelijo drugim.
»Prosimo, da na listu z odlocitvami v tretjem okvircku (po potrebi) oznacite svoje
odlocitve. Za to imate na voljo 3 minute.«

Po treh minutah:
»Ste vsi sprejeli odlocitve? Prosimo, da dvignete roko, Ce potrebujete vec casa. Zdaj bomo
prisli do vase mize in pobrali liste z odlocitvami.«

Listi z odloc¢itvami za drugi del poskusa se poberejo.

»Drugi del poskusa je koncan. Zdaj bomo dolocili vase izkupicke.«

»Najprej bomo vrgli kocko z desetimi ploskvami in dolocili izkupicke iz prvega dela
poskusa. Rezultat prvega meta bo dolocil, na podlagi katere vrstice v preglednici se bo
izracunalo vase placilo.«

VrZejo kocko.

»Na vrhnji ploskvi kocke se je pokazala Stevilka XX. To pomeni, da se vasa placila
izracunajo na podlagi vrstice Stevilka XX .«

»wZdaj bomo spet vrgli kocko, da ugotovimo, ali bomo za izracun vasih placil uporabili
zgornji ali spodnji rezultat.«

VrZejo kocko.

»Na vrhnji ploskvi kocke se je pokazala Stevilka XX. To pomeni, da se vasSa placila
izracunajo na podlagi zgornjega/spodnjega rezultata iz vrstice Stevilka XX. Ce ste v vrstici
XX izbrali moznost A, zasluzite YY, ce pa ste izbrali moznost B, zasluZite ZZ.«

Pomocnik za¢ne vnasati odlocitve iz prvega dela poskusa v Excel.

»Zdaj bomo ugotavljali rezultat za drugi del poskusa. Vrgli bomo kocko, da ugotovimo, ali
bo rezultat izbranega projekta pozitiven ali negativen. Rezultat bo ostal tajen.«

Pomocnik za¢ne vnasati odlocitve iz drugega dela poskusa v Excel.
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»Zdaj bomo vsem udelezencem razdelili dodaten vprasalnik. Preden zacnemo, bomo z
vasih miz odstranili vsa navodila iz prejsnjih dveh delov poskusa. Papir lahko obdrZite.«

Z miz se odstranijo vsa navodila.

Razdelijo se vprasalniki.

»Odgovorite na vprasanja. Ko boste vsi koncali, bomo vprasalnike pobrali.«

»Zdaj bomo prisli do vase mize in pobrali vprasalnike.«

»Poskus je koncan. Preizkusevalec bo prisel po vsakega od vas in vas odvedel v sprejemno

sobo, kjer bo vsak prejel placilo. Prosimo, da se med cakanjem ne pogovarjate in se niti

kako drugace ne sporazumevate z drugimi udelezenci.«
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Priloga 10: Protokol za izvedbo poskusa (obravnava »moZnost veta z meSanim
izidom«)

Postopki za veto z meSanim izidom
Preden udeleZenci vstopijo v laboratorij, morajo na vsaki mizi lezati sploSna
navodila, navodila za prvi del poskusa ter prazen list papirja in pisalo.

Ko vsi udelezenci sedijo:
»Ali imate vsi na svojih mizah prvi del navodil, list z odlocitvami ter pisalo in papir?«
»Zdaj bomo prebrali navodila za prvi del poskusa.«

PreizkuSevalec prebere splosna navodila in navodila za prvi del poskusa.
»Prosimo, da na listu z odlocitvami oznacite svoje odlocitve. Za to imate na voljo 5 minut.

Prosimo, da na svoj list z odlocitvami ne zapisujete Stevilk iz preglednice.«

Po petih minutah:
»Ste vsi sprejeli odlocitve? Prosimo, da dvignete roko, Ce potrebujete vec casa. Zdaj bomo

prisli do vase mize in pobrali liste z odlocitvami.«

Listi z odlo¢itvami za prvi del poskusa se poberejo. Ko so vsi listi pobrani,
preizkuSevalec napove:
»Zdaj bomo zaceli drugi del poskusa in bomo najprej prebrali navodila. Preden zacnemo,

vam bomo razdelili navodila za drugi del poskusa.«

Razdelijo se navodila za drugi del poskusa.
PreizkuSevalec prebere navodila za drugi del poskusa.
wZdaj bomo razdelili liste z odlocitvami. Prosimo, da na svoj list z odlocitvami ne

zapisujete Stevilk iz preglednice.«

Razdelijo se listi, na katerih so navedene vloge (pomocnik), in listi z odlo¢itvami
(preizkuSevalec).

»Prosimo, da na listu z odlocitvami oznacite svoje odlocitve. Za to imate na voljo 3
minute.«

Po treh minutah:

»Ste vsi sprejeli odlocitve? Prosimo, da dvignete roko, e potrebujete vec casa.«

»Zdaj bomo prisli do vase mize in pobrali liste z odlocitvami. Liste z odlocitvami bomo dali
viagateljem, ki se bodo odlocili, ali bodo lastnikovo odlocitev sprejeli ali zavrnili.«

Listi z odloc¢itvami za drugi del poskusa se poberejo in razdelijo drugim.
»Prosimo, da na listu z odlocitvami oznacite svojo odlocitev. Za to imate na voljo 3
minute.«
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Po treh minutah.

»Ali kdo potrebuje vec¢ casa?«

»Zdaj bomo prisli do vase mize in pobrali liste z odloc¢itvami. Liste z odlocitvami bomo
vrnili lastnikom. Ce je viagatelj sprejel predlagani projekt lastnika, je to koncni projekt, na
podlagi katerega se bo ugotavljal vas izkupicek. Ce je viagatelj predlagani projekt zavrnil,

bo koncni projekt izbran nakljucno z metom kocke na koncu poskusa.«

Listi z odlo¢itvami za drugi del poskusa se poberejo in razdelijo drugim.
»Zdaj bomo prisli do vase mize in pobrali liste z odlocitvami.«

Listi z odlo¢itvami za drugi del poskusa se poberejo.
»Drugi del poskusa je koncan. Zdaj bomo dolocili vase izkupicke.«

»Najprej bomo vrgli kocko z desetimi ploskvami in ugotovili izkupicke iz prvega dela
poskusa. Rezultat prvega meta bo dolocil, na podlagi katere vrstice v preglednici se bo
izracunalo vase placilo.«

Vrzejo kocko.

»Na vrhnji ploskvi kocke se je pokazala Stevilka XX. To pomeni, da se vasa placila

izracunajo na podlagi vrstice Stevilka XX .«

»Zdaj bomo spet vrgli kocko, da ugotovimo, ali bomo za izracun vasih placil uporabili

zgornji ali spodnji rezultat.«
Vrzejo kocko.

»Na vrhnji ploskvi kocke se je pokazala Stevilka XX. To pomeni, da se vasSa placila
izracunajo na podlagi zgornjega/spodnjega rezultata iz vrstice Stevilka XX .«

Pomocnik za¢ne vnasati odlocitve iz prvega dela poskusa v Excel.
»Zdaj bomo ugotavijali rezultat za drugi del poskusa. Najprej bomo vrgli kocko, da
dolocimo, ali je koncni projekt v primerih, ko je viagatelj lastnikov predlog zavrnil, projekt

X ali projekt Y.«

»Na vrhnji ploskvi kocke se je pokazala sStevilka XX. V primeru, da je bil lastnikov predlog
zavrnjen, to pomeni, da se bo za izracun vasih placil uposteval projekt X/Y.«
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»Zdaj bomo vrgli kocko, da ugotovimo, ali bo rezultat izbranega projekta pozitiven ali
negativen. Rezultat bo ostal tajen.«

Pomocnik za¢ne vnasati odlocitve iz drugega dela poskusa v Excel.

»Zdaj bomo vsem udelezencem razdelili dodaten vprasalnik. Preden zacnemo, bomo z
vasih miz odstranili vsa navodila iz prejsnjih dveh delov poskusa. Papir lahko obdrZite.«

Z miz se odstranijo vsa navodila.

Razdelijo se vprasalniki.

»Odgovorite na vprasanja. Ko boste vsi koncali, bomo vprasalnike pobrali.«

»Zdaj bomo prisli do vase mize in pobrali vprasalnike.«

Vprasalniki se poberejo.

»Poskus je koncan. Preizkusevalec bo prisel po vsakega od vas in vas odvedel v sprejemno

sobo, kjer bo vsak prejel placilo. Prosimo, da se med cakanjem ne pogovarjate in se niti

kako drugace ne sporazumevate z drugimi udelezenci.«
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Priloga 11: Protokol za izvedbo poskusa (obravnava »izguba anonimnosti«)

Postopki za izgubo anonimnosti
Preden udeleZenci vstopijo v laboratorij, morajo na vsaki mizi lezati splosna
navodila, navodila za prvi del poskusa ter prazen list papirja in pisalo.

Ko vsi udelezenci sedijo:

»Ali imate vsi na svojih mizah prvi del navodil, list z odlocitvami ter pisalo in papir?«
»Zdaj bomo prebrali navodila za prvi del poskusa.«

Preizkusevalec prebere splo$na navodila in navodila za prvi del poskusa.

»Prosimo, da na listu z odlocitvami oznacite svoje odlocitve. Za to imate na voljo 5 minut.
Prosimo, da na svoj list z odlocitvami ne zapisujete Stevilk iz preglednice.«

Po petih minutah:

»Ste vsi sprejeli odlocitve? Prosimo, da dvignete roko, ce potrebujete vec¢ casa. Zdaj bomo

prisli do vase mize in pobrali liste z odlocitvami.«

Listi z odlo¢itvami za prvi del poskusa se poberejo. Ko so vsi listi pobrani,
preizkusevalec napove:
wZdaj bomo zaceli drugi del poskusa in bomo najprej prebrali navodila. Preden zacnemo,

vam bomo razdelili navodila za drugi del poskusa.«

Razdelijo se navodila za drugi del poskusa.

PreizkuSevalec prebere navodila za drugi del poskusa.

»Vsem udelezencem v linijah A in C je dodeljena vioga lastnika. Vsem udelezencem v
linijah B in D je dodeljena vloga vlagatelja. Lastniki v liniji A so v paru z vlagatelji v liniji
B. Lastniki v liniji C so v paru z vlagatelji v liniji D. Prosimo, da vsi pari sedejo skupaj in
se v naslednjih treh minutah pogovorijo o izbiri projekta.«

Po treh minutah:

»Cas, ki ste ga imeli na voljo za razpravo o izbiri projekta, je potekel. Prosimo, da se vsi
vrnete na svoja mesta, da se ne sporazumevate z drugimi udelezenci in ostanete tiho do
konca poskusa. Zdaj bomo prisli do vase mize in vam razdelili liste z odlocitvami. «

Razdelijo se listi z odlo¢itvami za drugi del poskusa.

»Prosimo, da na listu z odlocitvami oznacite svoje odlocitve. Za to imate na voljo 3
minute.«

Po treh minutah:

»Ste vsi sprejeli odlocitve? Prosimo, da dvignete roko, ce potrebujete vec casa.«

»Zdaj bomo prisli do vase mize in pobrali liste z odlocitvami.«

Listi z odloc¢itvami za drugi del poskusa se poberejo.
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»Drugi del poskusa je koncan. Zdaj bomo dolocili vase izkupicke.«

»Najprej bomo vrgli kocko z desetimi ploskvami in ugotovili izkupicke iz prvega dela
poskusa. Rezultat prvega meta bo dolocil, na podlagi katere vrstice v preglednici se bo
izracunalo vase placilo.«

Vrzejo kocko.

»Na vrhnji ploskvi kocke se je pokazala Stevilka XX. To pomeni, da se vasa placila
izracunajo na podlagi vrstice Stevilka XX.«

»Zdaj bomo spet vrgli kocko, da ugotovimo, ali bomo za izracun vasih placil uporabili

zgornji ali spodnji rezultat. «
VrZejo kocko.

»Na vrhnji ploskvi kocke se je pokazala Stevilka XX. To pomeni, da se vasa placila

izracunajo na podlagi zgornjega/spodnjega rezultata iz vrstice Stevilka XX .«
Pomoc¢nik za¢ne vnasati odlocitve iz prvega dela poskusa v Excel.

»Zdaj bomo ugotavljali rezultat za drugi del poskusa. Vrgli bomo kocko, da ugotovimo, ali

bo rezultat izbranega projekta pozitiven ali negativen. Rezultat bo ostal tajen.«

Pomoc¢nik za¢ne vnasati odlocitve iz drugega dela poskusa v Excel.

»Zdaj bomo vsem udeleZencem razdelili dodaten vprasalnik. Preden zacnemo, bomo z
vasih miz odstranili vsa navodila iz prejsnjih dveh delov poskusa. Papir lahko obdrZite.«

Z miz se odstranijo vsa navodila.

Razdelijo se vprasalniki.

»Odgovorite na vprasanja. Ko boste vsi koncali, bomo vprasalnike pobrali.«

»Zdaj bomo prisli do vase mize in pobrali vprasalnike.«

Vprasalniki se poberejo.

»Poskus je koncan. Preizkusevalec bo prisel po vsakega od vas in vas odvedel v sprejemno

sobo, kjer bo vsak prejel placilo. Prosimo, da se med cakanjem ne pogovarjate in se niti
kako drugace ne sporazumevate z drugimi udelezenci.«
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Priloga 12: List z odlo¢itvami za prvi del poskusa
List z odloc¢itvami, prvi del

Prosimo, da oznacite svojo odlocitev za moznost A ali moznost B v vsaki od desetih vrstic
preglednice, tako da s krizcem (X) oznacite ustrezni okvircek.

Za sprejemanje odloCitev vam je na voljo 5 minut. Ko boste vsi sprejeli svoje odlocitve,
bomo liste z odlo¢itvami pobrali.
Prosimo, da v vsaki vrstici s krizcem (X) oznacite eno moznost (4 ali B).

Moznost A Moznost B Odloéite | Odlodite
VA vB

1 10-odstotna  moznost  za | 10-odstotna moznost za zasluzek
zasluzek 40 frankov, 90- | 77 frankov, 90-odstotna moznost
odstotna moznost za zasluzek | za zasluzek 2 frankov

32 frankov

2 20-odstotna  moznost  za | 20-odstotna moznost za zasluzek
zasluzek 40 frankov, 80- | 77 frankov, 80-odstotna moznost
odstotna moznost za zasluzek | za zasluzek 2 frankov

32 frankov

3 30-odstotna  moznost  za | 30-odstotna moznost za zasluzek
zasluzek 40 frankov, 70-| 77 frankov, 70-odstotna moznost
odstotna moznost za zasluzek | za zasluzek 2 frankov

32 frankov

4 40-odstotna  moznost  za | 40-odstotna moznost za zasluzek
zasluzek 40 frankov, 60- | 77 frankov, 60-odstotna moznost
odstotna moznost za zasluzek | za zasluzek 2 frankov

32 frankov

5 50-odstotna  moznost  za | 50-odstotna moznost za zasluzek
zasluzek 40 frankov, 50-| 77 frankov, 50-odstotna moznost
odstotna moznost za zasluzek | za zasluzek 2 frankov

32 frankov

6 60-odstotna  moznost  za | 60-odstotna moznost za zasluzek
zasluzek 40 frankov, 40- | 77 frankov, 40-odstotna moznost
odstotna moznost za zasluzek | za zasluzek 2 frankov

32 frankov

7 70-odstotna  moznost  za | 70-odstotna moznost za zasluzek
zasluzek 40 frankov, 30-| 77 frankov, 30-odstotna moznost
odstotna moznost za zasluzek | za zasluzek 2 frankov

32 frankov
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8 80-odstotna  moznost  za | 80-odstotna moznost za zasluzek
zasluzek 40 frankov, 20-| 77 frankov, 20-odstotna moznost
odstotna moznost za zasluzek | za zasluzek 2 frankov
32 frankov

9 90-odstotna  moznost  za | 90-odstotna moznost za zasluzek
zasluzek 40 frankov, 10-| 77 frankov, 10-odstotna moznost
odstotna moznost za zasluzek | za zasluzek 2 frankov
32 frankov

10 100-odstotna moznost za | 100-odstotna moznost za

zasluzek 40 frankov, O-
odstotna moznost za zasluzek
32 frankov

zasluzek 77 frankov, 0-odstotna
moznost za zasluzek 2 frankov

25




Priloga 13: List z odlo¢itvami za prvi del poskusa (osnovna obravnava in obravnava

»izguba anonimnosti«)

List z odlo¢itvami, drugi del

Lastnik podjetja, izberite enega od spodnjih projektov. Za odloCitev imate na voljo 3
minute. Ko boste vsi sprejeli svoje odlocitve, bomo liste pobrali.
Prosimo, da projekt, za katerega ste se odlocili, obkrozite:

Projekt X Projekt Y
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Priloga 14: List z odlo¢itvami za prvi del poskusa (osnovna obravnava in obravnava
»mMoZnost veta«)

List z odloc¢itvami za drugi del

A) Lastnikova prva odlocitev

Lastnik podjetja, izberite enega od spodnjih projektov. Za odloCitev imate na voljo 3
minute. Ko boste vsi sprejeli svoje odlocitve, bomo liste pobrali.

Prosimo, da projekt, za katerega ste se odlocili, obkrozite:

Projekt X Projekt Y

B) Vlagateljeva odlocitev

Vlagatelj, spodaj oznacite, ali sprejmete ali zavrnete projekt, ki ga je izbral lastnik podjetja.
Za odloc¢itev imate na voljo 3 minute. Ko boste vsi sprejeli svoje odlocitve, bomo liste
pobrali.

Prosimo, da svojo odlo¢itev obkrozite:

Sprejmem Zavrnem

¢) Lastnikova druga odlocitev  (samo v primeru zavrnitve prve odlocitve)

Lastnik podjetja, izberite enega od spodnjih projektov. Za odlo€itev imate na voljo 3
minute. Ko boste vsi sprejeli svoje odlocitve, bomo liste pobrali.

Prosimo, da projekt, za katerega ste se odlocili, obkrozite:

Projekt X Projekt Y
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Priloga 15: List z odlo¢itvami za prvi del poskusa (osnovna obravnava in obravnava
»moZnost veta z meSanim izidom«)

List z odloc¢itvami za drugi del

A) Lastnikova odlocitev

Lastnik podjetja, izberite enega od spodnjih projektov. Za odloCitev imate na voljo 3
minute. Ko boste vsi sprejeli svoje odlocitve, bomo liste pobrali.

Prosimo, da projekt, za katerega ste se odlocili, obkrozite:

Projekt X Projekt Y

B) Vlagateljeva odlocitev

Vlagatelj, spodaj oznacite, ali sprejmete ali zavrnete projekt, ki ga je izbral lastnik podjetja.
Za odloc¢itev imate na voljo 3 minute. Ko boste vsi sprejeli svoje odlocitve, bomo liste
pobrali.

Prosimo, da svojo odlocitev obkrozite:

Sprejmem Zavrnem
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Priloga 16: List za sodelujo¢e v primerih, ko le-ti ne sprejemajo odlocitve

V tej fazi poskusa ne boste sprejemali nobenih odlocitev.
Katero moznost bo po vasih pri¢akovanjih izbrala oseba, ki je z vami v paru?
(Vas odgovor bo ostal zaupen in ne bo vplival na vas izkupicek.)

Prosimo, da tukaj zapisSete, kaj pricakujete:
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Priloga 17: Dodatni vprasalnik

Dodatni vprasalnik

Starost:
Spol:  Zenski Moski

Podrocje Studija (obkrozite):
Ekonomija  Poslovne vede Psihologija Pravo

Medicina in stomatologija  Naravoslovje Druzboslovje Humanistika
Drugo (prosimo, navedite):
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Priloga 18: Tabela z analizo spremenljivk po posameznih obravnavah

Obravnava
Osnovna Veto Veto z Izguba Skupaj
mesSanim anonimnosti
izidom
Vsi sodelujoci
Stevilo udelezencev 26 32 30 32 120
% moskega spola 53,8 28,1 26,7 37,5 35,8
Starost (v letih) 23,1 22,4 22,3 22,1 22,4
Nenaklonjenost tveganju 5,6 6,0 54 5,8 5,7
% nenaklonjenih 46,2 65,6 60,0 65,6 60,0
tveganju
% Studentov ekonomije 69,2 78,1 70,0 75,0 73,3
in poslovnih ved
Kon¢ni zasluzek (v EUR) 17,6 7,5 19,3 14,0 14,4
Sodelujoc¢i v vlogi
lastnika-menedzZerja
Stevilo udelezencev 13 16 15 16 60
% moskega spola 61,5 25,0 26,7 37,5 36,7
Starost (v letih) 23,5 22,2 22,9 21,4 22,5
Nenaklonjenost tveganju 5,6 6,1 53 6,0 5,8
% nenaklonjenih 53,8 68,8 60,0 75,0 65,0
tveganju
% bolj tveganih izbir 100,0 93,8 73,3 37,5 75,0
% Studentov ekonomije 84,6 81,3 86,7 75,0 81,7
in poslovnih ved
Kon¢ni zasluzek (v EUR) 22,0 7,5 23,1 12,5 15,8
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Priloga 19: Tabela, ki prikazuje primerjavo vrednosti spremenljivk med osnovno in
ostalimi obravnavami

Obravnava
Osnovna Obravnave z Skupaj
vkljucenostjo
Vsi sodelujoci
Stevilo udelezencev 26 94 120
% moskega spola 53,8 30,9 35,8
Starost (v letih) 23,1 22,2 22,4
Nenaklonjenost tveganju 5,6 5,7 5,7
% nenaklonjenih 46,2 63,8 60,0
tveganju
% Studentov ekonomije 69,2 74,5 73,3
in poslovnih ved
Kon¢ni zasluzek (v EUR) 17,6 13,5 14,4
Sodelujoci v vlegi
lastnika-meneZerja
Stevilo udelezencev 13 47 60
% moskega spola 61,5 29,8 36,7
Starost (v letih) 23,5 22,1 22,5
Nenaklonjenost tveganju 5,6 5,8 58
% nenaklonjenih 53,8 68,1 65,0
tveganju
% bolj tveganih izbir 100,0 68,1 75,0
% Studentov ekonomije 84,6 80,9 81,7
in poslovnih ved
Konc¢ni zasluzek (v EUR) 22,0 14,2 15,8
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Priloga 20: Tabela z analizo vrednosti spremenljivk za sodelujoce v vlogi lastnika-
menedZerja (primerjava med osnovno obravnavo in obravnavami z vkljucenostjo

nezavarovanih upnikov)

Tabela prikazuje pregled podatkov za udelezence v vlogi lastnika-menedzerja. Gre za
naslednje spremenljivke: bolj tvegan projekt (slepa spremenljivka; ja=1, ne=0),
nenaklonjenost tveganju (v skladu z metodo Holt in Laury, 2002, gre za 11 razlicnih
moznih vrednosti), % nenaklonjenih tveganju (gre za delez nenaklonjenih tveganju, slepa
spremenljivka, >5=1, <5=0), starost, moski spol (slepa spremenljivka, ja=1, ne=0), Studij
ekonomije (slepa spremenljivka, ja=1, ne=0). Statisticno znacilno pri: *10%, **5% in ***
pri 1%.

Obravnava
Osnovna Obravnave z Razlika
vklju€enostjo
% nenaklonjenih 53,84 (52,10) | 68,06 (47,05) -14,22
tveganju
Nenaklonjenost tveganju 5,61 (1,50) 5,80 (1,51) -0,19
% Studentov ekonomije | 84,60 (38,34) 80,90 (0,40) 2,71
in poslovnih ved
Starost (v letih) 23,5 (6,66) 22,14 (2,39) 1,36
% moskega spola 61,5 (51,00) 29,82 (46,34) 31,72**
Konéni zasluzek (v EUR) | 21,97 (0,83) 14,15 (6,72) 7,82%**
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Priloga 21: Fischerjev eksaktni test med osnovno obravnavo in obravnavo z
vkljucevanjem nezavarovanih upnikov v sprejemanje odloCitev v povezavi s
prevzemanjem tveganj.

| col
row | 1 2 | Total
_________________________________ e
1| 13 0 | 13
2 | 32 15 | 47
___________ o
Total | 45 15 | 60
Fisher's exact = 0.026
l-sided Fisher's exact = 0.014
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Priloga 22: Fischerjev eksaktni test med osnovno obravnavo in obravnavo
»nezavezujocli veto«.

| col
row | 1 2 Total
___________ S T
1| 13 0 | 13
2 | 15 1] 16
___________ S T
Total | 28 1] 29
Fisher's exact = 1.000
l-sided Fisher's exact = 0.552
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Priloga 23: Fischerjev eksaktni test med osnovno obravnavo in obravnavo »veto z
meSanim izidom«.

| col
row | 1 2 Total
___________ S T
1| 13 0 | 13
2 | 11 4 15
___________ S T
Total | 24 4 | 28
Fisher's exact = 0.102
l-sided Fisher's exact = 0.067
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Priloga 24: Fischerjev eksaktni test med osnovno obravnavo in obravnavo »izguba
anonimnosti«.

| col
row | 1 2 | Total
___________ T
1| 13 0 | 13
2 | 6 10 | 16
___________ T
Total | 19 10 | 29
Fisher's exact = 0.000
l-sided Fisher's exact = 0.000
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