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UvOD

Model investicijskega bancniStva je bil v zadnjih treh desetletjih izpostavljen Stevilnim
spremembam, ki so bile posledica delovanja drzave in zahtev investicijskih bank. Vse te
spremembe so pripeljale do razkroja modela investicijskega banc¢niStva, ki je strogo loCeval
investicijske banke od komercialnih bank.

Vzroki finan¢ne krize, katero lahko povezujemo z razkrojem modela investicijskega ban¢nistva
v ZDA, so stari desetletja in izhajajo iz jedra danes v svetu prevladujoce liberalne oblike
trznega sistema. Povod za finan¢no krizo, v kateri se je znaslo svetovno gospodarstvo, je bil
padec cen nepremicnin v ZDA, ki se je zacCel sredi leta 2006. Propad modela investicijskega
bancniStva, padanje teCajev delnic na vseh svetovnih borzah, poseganje drzave v reSevanje
finan¢nih trgov in institucij, podrzavljanje bank ter znizevanje obrestne mere centralnih bank
so bile posledice finan¢ne krize.

Locitev investicijskih in komercialih bank je praksa, ki je v ZDA veljala od zacetka 20.
stoletja, ko naj bi bile prav investicijske banke v veliki meri odgovorne za nastanek velike
gospodarske krize, ki jo lahko primerjamo z sedanjo gospodarsko krizo. Locitev le-teh od
komercialnih naj bi banénemu sektorju poveéala stabilnost in varnost. Stevilne zakonodajne
spremembe so pripeljale do postopnega vkljucevanja investicijskih bank v posle komercialnih
bank in nazadnje do razkroja modela investicijskega bancniStva leta 2007. KakSna bo
prihodnost investicijskega bancniStva in do katere mere sta obe dejavnosti zdruzljivi, bo
pokazal cas.

Namen diplomskega dela je predstavitev modela investicijskega ban¢niStva, analiza razlogov,
zaradi katerih je priSlo do razpada sistema investicijskega bancnistva, ki smo ga poznali do leta
2007, predstavitev razlogov za stecaj investicijske banke Lehman Brothers ter vpliva stecaja na
finan¢ni sistem.

V prvem delu diplomske naloge so definirane poslovne, univerzalne in investicijske banke,
temeljne razlike in podobnosti med njimi. Podrobneje sem analiziral investicijske banke,
njihovo delovanje, spremembe in razvoj skozi zgodovino. Primerjal sem razlike v delovanju
med evropskimi ter ameriSkimi investicijskimi bankami. Vem namre¢, da so v ZDA
investicijske banke v preteklosti, do leta 1999, strogo lo¢ene od poslovnih, in sicer s
takoimenovanim Glass-Steagall zakonom iz leta 1933, medtem ko v Evropi govorimo o
takoimenovanih univerzalnih bankah, ki se poleg temeljne ban¢ne dejavnosti ukvarjajo tudi z
investicijskim bancniStvom. Predvsem s tega vidika bom poskusal ugotoviti primernost
zdruzljivosti investicijske in poslovne banke ter morebitne konflikte interesov, ki pri tem
nastajajo.

V drugem delu so podrobneje opisane kategorije bancne regulative, njihovi cilji ter regulative v
ZDA in Evropi. Poskusal bom ugotoviti, ali bi lahko z vecjo regulativo ali deregulativo drzava
preprecila oziroma omejila vpliv investicijskih in drugih bank v nastali gospodarski krizi ter s
kak$nimi ukrepi bi to lahko storila. Podrobneje je predstavljen Glass-Steagall zakon iz leta
1933, ki je kot posledica gospodarske depresije pomenil strogo loCitev investicijskih in



komercialnih bank ter Se nekatere druge reforme v regulaciji in deregulaciji sektorja
investicijskega ban¢niStva v zadnjih treh desetletjih.

V konkretnem primeru sem se lotil analize propada Cetrte najvecje ameriske investicijske
banke - Lehman Brothers. Ugotovil sem konkretne razloge, ki so bili vzrok za propad banke,
analiziral poskuse reSevanja banke ter posledice propada, pa tudi vpliv propada banke na
delovanje svetovnega gospodarstva.

V sklepnem poglavju sem povzel vse glavne ugotovitve diplomskega dela in zapisal svoje
mnenje o razkroju modela investicijskega ban¢nistva.

2. OPREDELITEYV INVESTICIJSKIH BANK

Za razumevanje vpliva investicijskih bank na finan¢no krizo ter razlogov, ki so pripeljali do
razkroja modela investicijskega bancniStva, je smotrno definirati pojem investicijskega
bancnistva. Ustanavljanje investicijskih bank sega na zacetek 20. stoletja, ko so se nekatere
banke specializirale za dejavnosti, katere niso obsegale le osnovnih banénih dejavnosti, kot so
posojila in hranilne vloge, ampak tudi kompleksnej$e dejavnosti.

2.1. Definicija investicijskih bank

Za lazjo razlago pojma investicijsko bancni§tvo je smotrno, da naprej definiramo pojma
investicija in banka. Investicija ali investiranje je termin s Stevilnimi povezanimi pomeni v
gospodarstvu, trgovini, financah in ekonomiji. Povezan je tudi z ohranjevanjem, oZenjem ali
Siritvijo potros$nje. Investicija ima veliko vlogo pri Siritvi osebne potrosnje kot tudi splosne
druZbene potrosnje in rasti/upadanju gospodarske rasti vsake druzbe. Banke so po tradicionalni
opredelitvi instutucije, ki sprejemajo vloge na vpogled in odobravajo posojila (Dimovski,
1999, str. 8).

Pojem investicijska banka ali investicijsko banc¢niStvo je v razlicnih literaturah razli¢no
definirano, kar je seveda razumljivo, saj gre za Sirok pojem, ki ga je prakticno nemogoce
definirati do potankosti. To je Se bolj razumljivo ob dejstvu, da se je investicijsko ban¢niStvo
skozi leta precej spreminjalo in prilagajajo potrebam temeljnih uporabnikov. Vedeti pa
moramo tudi, da se investicijsko banc¢nistvo razlikuje od drzave do drzave. Predvsem je ta
razlika opazna med dvema najvecjima svetovnima gospodarstvoma: Evropo in Zdruzenimi
drzavami Amerike. O tej razliki bom podrobneje pisal v nadaljevanju diplomskega dela.

Razliéni avtorji razli€no definirajo posel investicijskega bancnistva. Geisst definira posel
investicijskega banc¢nistva kot primarno izdajo vrednostnih papirjev, kljub temu da so se
dejavnosti investicijskih bank temeljito razSirile. Drugim dejavnostim daje velik pomen,
vendar trdi, da je izdaja primarnih vrednostnih papirjev Se vedno temelj investicijskega
bancnistva (Geisst, 1995, str. 3).

Block opredeli dve funkciji, ki jih opravlja investicijska banka: prva je primarna izdaja
vrednostnih papirjev, druga vloga je neke vrste vloga borznih posrednikov s prodajo
vrednostnih papirjev (Block, 1989, str. 5).



Sauders trdi, da je primarna dejavnost investicijskega banc¢niStva prodaja primarno izdanih
vrednostnih papirjev in obveznic. Lahko gre primarno izdajo vrednostnih papirjev, tako
imenovanih IPOs (angl. initial public offerings), ali pa prodajo sekundarnih vrednostnih
papirjev (Sauders, 2000, str. 52).

Torej, ¢e povzamemo vse definicije avtorjev, lahko ugotovimo, da so investicijske banke
ustanove, ki so se specializirale za opravljanje poslov v zvezi s financiranjem delniskih druzb,
finan¢nimi posli, povezanimi s premoZenjem, in svetovanjem na podro¢ju vrednostnih
papirjev. Lahko napiSem tudi, da investicijske banke niso namenjene posameznikom, ampak se
bolj usmerjajo v poslovanje s korporacijskimi in instuticionalnimi agenti, drzavo ter drugimi
finan¢nimi posredniki.

Internacionalizacija in globalizacija finan¢nih trgov sta povzrocili, da investicijsko bancnistvo
nima veC geografske konotacije. PriSlo je namre¢ do globalnega trga, v okviru katerega
investicijske banke lahko izboljSajo svojo konkurenc¢nost. Lahko se specializirajo na domacem
trgu, lahko iSCejo razli€ne trzne niSe, mozna pa je tudi globalna ponudba storitev
investicijskega bancnistva, kar pa si lahko privoscijo le najvecje investicijske banke (Dolenc,
2001, str. 278).

2.2. Finan¢ne institucije

Preden se podrobneje lotim pojma investicijska banka, moram opredeliti pojem finan¢nih
institucij, katere so v veliki meri povezane z delovanjem investicijskih bank ter so igrale veliko
vlogo pri nastanku in posledicah finan¢ne krize. V literaturi se pojavlja ve¢ definicij finan¢nih
institucij, naj navedem dve izmed mnogih:

Finan¢ne institucije so podjetja, ki se ukvarjajo s finanénimi posli v najSirSem smislu.
Prodajajo (in Se prej proizvajajo) financne oblike in/ali storitve. Od nefinan¢nih podjetij se na
primer v tem, da imajo med aktivo svoje premoZenjske bilance predvsem finan¢no premoZenje
in med pasivo predvsem dolgove (Ribnikar, 2003, str. 226).

Mishkin in Eakins opisujeta finan¢ne institucije kot nekaj, kar omogoca delovanje finan¢nih
trgov in ima pomemben ucinek na agregatno ekonomijo kot celoto. Brez njih financ¢ni trgi ne bi
bili sposobni prenasati sredstev od ljudi, ki varcujejo, k ljudem, ki imajo produktivne
investicijske priloznosti (Mishkin & Eakins, 1998, str. 8).

Finan¢ne institucije lahko razdelimo po razliénih kriterijih. Najpogostejsa delitev je po
institucionalnem kriteriju, ki je osnova, da financne institucije razdelimo na financne
posrednike in agentske finan¢ne institucije.

Finan¢ne posrednike razdelimo na tri osnovne skupine. V prvo spadajo depozitni financni
posredniki, ki jih razdelimo na: poslovne banke, hranilnice, vzajemne hranilnice in kreditne
zadruge. V drugo skupino spadajo pogodbene hranilnice, ki jih razdelimo na: Zivljenjske
zavarovalnice, odSkodninske in pozarne zavarovalnice. V tretji skupini pa se nahajajo
investicijski posredniki, ki jih delimo na: finan¢na podjetja, vzajemne sklade in vzajemne
sklade denarnega trga (Mishkin & Eakins, 1998, str. 29).

Agentske financne institucije poslujejo v imenu in za racun drugih. Pri njihovem poslovanju se
pretakajo sredstva prek financénih trgov, saj se sredstva prenaSajo neposredno od
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posojilodajalcev na posojilojemalce. Glavni predstavniki te skupine so borzno posredniske
hise.

Za lazjo predstavitev vloge investicijskih bank v gospodarstvu moramo definirati tudi druge
monetarne financéne institucije, ki delujejo na trgu in imajo direkten vpliv na delovanje
investicijskih bank.

Centralna banka je najvplivnejSa in najpomembnejSa financna institucija vsake moderne
drzave. Je neodvisna denarna oblastna institucija, ki ne zasleduje profitnega motiva, temvec
narodnogospodarske interese. Skrbi za pravilno koli¢ino denarja v obtoku, za zunanjo
likvidnost (likvidnost v placilih s tujino) in nenazadnje je njena naloga, da drzava kot oblastna
institucija ne postane nelikvidna pri poravnavanju svojih obveznosti podjetjem in
posameznikom v drzavi.

Centralna banka je torej banka bank in drzave. Njeni komitenti so lahko tudi druge pravne
osebe, na primer podjetja in posamezniki, vendar predvsem kot upniki na osnovi njenih
bankovcev v obtoku (Ribnikar, 2003, str. 333). Centralna, nacionalna ali drzavna banka je tista
banka, ki izdaja denar. Vendar se v tem ne razlikuje od poslovnih bank, saj tudi poslovne
banke izdajajo denar. To pa velja le za tiste poslovne banke, katere sprejemajo vloge, ki jih
Stejemo k denarju (knjiznemu denarju), torej za tiste, ki sprejemajo denarne vloge. Razlika med
centralno in drugimi bankami je v tem, da centralna banka izdaja bankovce, medtem ko druge
tega ne smejo poceti. Poslovne banke lahko izdajajo denar, ki ga imenujemo knjizni denar
(Ribnikar, 2003, str. 331).

Slika 1: Financne institucije

Financ¢ne institucije

Financni Institucije trga vrednostnih
posredniki papirjev (posredniki pri trgovanju
z vrednostnimi papirji,
investicijski bankirji....)

Depozitni finanéni
posredniki
(komercialne banke,
hranilnice...)

Nedepozitni
finan¢ni posredniki

/

Pogodbeni Investicijski
finan¢ni posredniki finan¢ni posredniki

Vir:1. Ribnikar, Monetarna ekonomija I, 1999, str. 195.



Podobno kot pri definiciji investicijskih bank se tudi pri definiciji komercialnih oziroma
poslovnih bank sre€ujemo z ve¢ razlicnimi opredelitvami. Splosno lahko komercialno banko
opredelimo kot banko, katera sprejema vloge na vpogled, ki jih Stejemo h knjiznemu denarju.
Mischin in Eakins opiSeta komercialne banke kot financne posrednike, ki izdajajo bancne
vloge, hranilne vloge ter vezane vloge. Ta sredstva nato uporabijo za komercialne, potrosne in
hipotekarne kredite ter za nakup drzavnih in ob¢inskih obveznic (Mishkin & Eakins, 1998, str.
30). Podobno opredeli komercialne banke tudi Kidwell, ki trdi, da gre za najvecje in najbolj
diverzificirane finan¢ne posrednike z vidika sredstev in obveznosti. Obveznosti imajo
komercialne banke v obliki tekocih racunov, var¢evalnih racunov in razli¢nih vezanih vlog. Na
strani sredstev pa omogocajo razli¢na posojila potroSnikom, podjetjem, krajevnim upravam ter
drzavi (Kidwell, 1997, str. 38).

Univerzalna banka je banka, ki zdruzuje lastnosti investicijske in poslovne banke. Univerzalna
banka poleg poslov, ki so znacilni za poslovne banke, torej ob sprejemanju vlog na vpogled ter
drugih znacilnih dejavnosti, upravlja tudi posle, ki so znacilni za investicijsko ban¢nistvo, torej
poslovanje z vrednostnimi papirji. Univerzalne banke so bile do zacetka enaindvajsetega
stoletja znacilne za Evropo, medtem ko so bile komercialne in investicijske banke v Zdruzenih
drzavah Amerike Se strogo loc¢ene. Glavna razlika med investicijskimi in poslovnimi bankama
je, da investicijske banke delejejo kot kratkoro¢ni posrednik, medtem ko poslovne banke
delujujo kot dolgoro¢ni posojilodajalec in so v neposrednem odnosu z posojilojemalcem.
Trzenje dinan¢nih storitev je v sodobnih investicijskih bankah pomembno, saj te prodajajo
vrednostne papirje, ki jih izdajajo podjetja (Ritter, 2003, str. 256).

Ko govorimo o ban¢nih inStitucijah, ne smemo pozabiti pojma ban¢nega holdinga. Ta je po
definiciji korporacija, ki kontrolira oziroma ima v lasti dve ali ve¢ bank. Zelo pomembno je
tudi, da se ban¢ni holdingi v ameriski zakonodaji obravnavnavajo oziroma za njih veljajo
drugacéni regulativni pogoji kot za tradicionalne in investicijske banke ter so pravzaprav ob
komercialnih in investicijskih bankah, pa ¢eprav ima holding v lasti lahko obe vrsti bank, tretja
skupina ban¢nih institucij.

Banc¢ni holding je razdeljen na dve enoti:

e  poslovna banka
e  investicijska banka

Slika 2: Bancni holding

HOLDING

INVESTICIJISKA POSLOVNA BANKA
BANKA

Vir:A. Saunders, Financial Institutions Management, 2000, str. 482.



2.3 Razvoj investicijskega bancniStva skozi ¢as

Znanje na podroc¢ju financ in na podroc¢ju delovanja na finan¢nih trgih se je tako razvilo, da je
postalo tako kompleksno, ter je povezava med modernimi investicijskimi bankami in bankami
na zacetku 20. stoletja minimalna. Zakoni in radikalno povecanje trznega deleza investicijskih
bank v bancnem sektorju je poslovanje investicijskih bank vzdignilo med nosilne ameriskega
finan¢nega sistema, ki so lahko s svojim vplivom v veliki meri vplivali na zakone in predpise v
katerih so morale delovati investicjske banke.

Podobno kot vse denarne in nedenarne panoge se je tudi investicijsko bancnistvo skozi
zgodovino temeljito spreminjalo. Zacetki investicijskega banc¢niStva, kot ga poznamo danes,
segajo v dvajseta leta prejSnega stoletja, ko so bili prvi¢ sprejeti ostri regulativni ukrepi za
delovanje investicijskih bank.

Prelomnica v poslu investicijskega leta je vsekakor leto 1933, ko so v Zdruzenih drzavah
Amerike sprejeli tako imenovani Glass-Steagall Zakon (angl. Glaas-Steagall Act), ki je strogo
lo¢il investicijsko ban¢niStvo od komercialnega ban¢niStva. Komercialnim bankam je bilo tako
prepovedano upravljati posle investicijskega bancniStva. Ta zakon je posledica finan¢nega
zloma, za katerega naj bi bile - zaradi njihovega upravljanja z vrednostnimi papirji, deloma
odgovorne komercialne banke. O tem zakonu nekaj vec¢ v nadaljevanju naloge.

V stiridesetih in petdesetih letih devetnajstega stoletja je na delovanje investicijskih bank
mocno vplival potek druge svetovne vojne. Zaradi potrebe drzave (ZDA) po sredstvih za vojno
je posel investicijskega banc¢niStva med vojno nekoliko zastal. Drzava je namre¢ izdajala
obveznice po privla¢nih cenah, kar je seveda zmanjSalo vlaganje v druge gospodarske subjekte,
kar je posledi¢no zmanjsalo tudi obseg investicijskega banc¢nistva.

Boljsi casi za investicijsko bancnis§tvo v ZDA so prisli Sele v zacetku Sestdesetih let
devetnajstega stoletja, ko sta se koncali druga svetovna vojna in Korejska vojna. Investicijske
navade so se spremenile, saj drzava ni potrebovala denarja za financiranje vojn. To je pozitivno
vplivalo tako na investicijske banke kot samo ameriSko gospodarstvo.

V sedemdesetih, osemdesetih in devetdesetih letih prejSnega stoletja so sledile Stevilne
spremembe, ki so delovale predvsem v smeri deregulacije poslov investicijskega ban¢nistva in,
kot bomo kasneje lahko ugotovili, so prav te spremembe vplivale na razkroj investicijskega
bancnistva.

2.4. Posli investicijskega ban¢niStva

Podobno kot pri definicijah se tudi pri opredelitvi poslov investicijskega ban¢niStva sreCujemo
z veC razlicnimi teorijami oziroma delitvami poslov investicijskega banc¢nistva. Tezko je
namreC vztrajati pri teoreti€nih delitvah, saj lahko v praksi izveden posel sega v vec teoreti¢no
opredeljenih kategorij. Dejavnosti se med seboj prepletajo in se zato izmikajo sistemati¢ni
razdelitvi v kategorije. Geisst deli investicijsko ban¢ni$tvo na tri loCene aktivnosti (Geisst,
1995, str. 2):

o vpis izdaje vrednostnih papirjev (angl. underwriting),



o svetovalna dejavnost pri zdruzitvah in prevzemih podjetij, raziskave vrednostnih papirjev
in druge ekonomske raziskave ter finan¢no svetovanje, za katera investicijska banka
zaracuna doloceno provizijo (angl. fee banking),

o dejavnost trgovanja in posredovanja na sekundarnem trgu kapitala, ki vkljucuje trgovanje
v svojem imenu ter posredniStvo pri trgovanju med kupci in prodajalci (angl.
transactions).

Robert Kleindienst razdeli posle investicijskega bancniStva v tri kategorije oziroma tri
dejavnosti (Kleindienst, 2001, str. 74):

¢ financiranje podjetij ali podjetniske finance (angl. corporate finance),
e Dborzno posrednistvo (angl. brokerage),
e upravljanje premozenja (angl. asset management).

Podrobneje bom analiziral Kleindienstove delitve, saj se mi zdi, da se bolj skladajo s posli
investicijskega banc¢niStva v 21. stoletju, ko so se investicijske banke zacele bolj ukvarjati s
financiranjem podjetij in zacele opuscati ali zmanjSevati temeljne dejavnosti investicijskega
bancniStva v preteklosti, to je izdajanje primarnih vrednostnih papirjev in prodaja le-teh.

2.4.1. Financiranje podjetji

Ta dejavnost je najobSirnejSa na podrocju investicijskega ban¢niStva. Govorimo o banc¢nih
poslih, v katerih investicijska banka praviloma z vrednostnimi papirji zbira denar za
financiranje delniskih druzb, za njihovo dokapitalizacijo, za nove razsiritvene projektov, za
nakup in prodajo delniskih podjetij ali pa zgolj za ocenjevanje premoZenja in svetovanja pri
zdruzitvah. Investicijska banka pri tem nastopa kot zastopnik, ki pripravlja izdajo vrednostnih
papirjev za podjetje ali pa je kupec sama.

V skupino dejavnosti financiranja sodijo naslednji posli (Klemenc¢i¢, 1991, str. 323):

primarna izdaja vrednostnega papirja,

zdruzevanje in nakup delniSkih druzb,

lastniske nalozbe investicijskih bank,

nalozbe preko vrednostnih papirjev v gospodarsko infrastrukturo in
mednarodni premozenjski posli.

Primarna izdaja vrednostnega papirja

Primarna izdaja vrednostnega papirja predstavlja prvo prodajo ali nakup novih vrednostnih
papirjev na primarnem trgu. Lo¢imo dve obliki primarne izdaje: zasebno ali neposredno
primarno izdajo ter tujo ali posredno primarno izdajo. O neposredni prodaji govorimo takrat,
ko prodajo izvede izdajatelj sam; medtem ko gre za posredno prodajo tedaj, ko to izvede za to
specializirana ustanova, v naSem primeru je to investicijska banka, skupaj z izdajateljem
vrednostnega papirja. V praksi zaradi zahtevnosti prodaje vec¢inoma ugotavljamo posredno
prodajo primarnih vrednostnih papirjev.

Tradicionalna naloga investicijskih bank na podro¢ju primarne izdaje vrednostnih papirjev je
proces zbiranja kapitala. Bistvo tega procesa je, da investicijska banka prevzame odgovornost
pri prodaji primarnih vrednostnih papirjev po narocilu oziroma za neko podjetje. Te vrednostne
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papirje pa nato prodaja po nekoliko vi§ji ceni, ki v tem primeru predstavlja tudi dobicek banke.
V okviru tega posla banke opravljajo tri temeljne funkcije (Dolenc, 2001, str. 285):

o svetovanje izdajatelju papirja glede izdaje,

o odkupovanje vrednostnih papirjev od izdajatelja in sodelovanje pri oblikovanju cene
vrednostnih papirjev ter

e  prodajanje izdanih vrednostnih papirjev javnosti.

Vloga investicijske banke pri zdruZevanju in nakupu delniSkih druzb

V modernem svetu globalizacije so prevzemi ter zdruzitve postali nekaj povsem obicajnega,
tako na ravni posamezne drzave kot prevzemi in zdruZitve med podjetji, katerih sedezi so v
razlicnih drzavah ali celo na razlicnih kontinentih. Glavni razlog za zdruzevanje je Zelja po
vecjem uspehu in pozitivnih sinergi¢nih ucinkov, ki jih podjetje na samostojni poti ne more
doseci. Ko govorimo o zdruzitvah, govorimo na eni strani o zdruzitvah (angl. merger) in o
prevzemih (angl. take over).

Zdruzitev pomeni zdruzitev dveh podjetji, s katero se sredstva in dolgovi enega podjetja
prenesejo na drugo podjetje ter prvo podjetje prencha obstajati. Ali pa se sredstva in dolgovi
podjetij prenesejo na novo podjetje ter obe prvotni podjetji prenehata obstajati. Praviloma so
zdruzitve druzb urejene v statusnih korporacijskih zakonodajah (Odar, 2000, str. 22).

Prevzem oznacuje pri delniskih druzbah prenos nadzora nad podjetjem iz ene skupine
delnicarjev na drugo skupino delnicarjev. Prevzemi temeljijo na uporabi moci prevzemnika
nasproti ciljni druzbi, kjer ponavadi ni moznosti za pogajanja. Postopek prevzema v zvezi z
ponudbo za odkup natan¢no ureja Zakon o prevzemu. Prevzem poteka v naslednjih korakih
(ZPre-1, 2006, str. 8469):

1. objava namere prevzema Agenciji za trg vrednostnih papirjev,
2. javna ponudba za odkup vrednostnih papirjev,

3. deponiranje denarnega zneska,

4. sprejem ponudbe in

5. izid ponudbe za odkup.

Vloga investicijske banke pri prevzemih in zdruzitvah je lahko razli¢na. Investicijska banka
lahko sodeluje pri iskanju primernega podjetja za zdruzitev ali prevzem, predlaga obliko
zdruzitve in placila ali celo sama financira nakup. Investicijska banka poleg tega sestavi
ponudbo za prevzem ali zdruZzitev, poskrbi za pravna dela in obvesti javnost.

Zavedati se moramo, da podjetja, ki sodelujejo pri procesu zdruzevanja in prevzemanja,
obicajno nimajo dovolj znanj in izkuSen;j pri tovrstnih poslih, zato za u¢inkovit in transparenten
prevzem potrebujejo pomoc¢ oziroma sodelovanje z investicijsko banko, ki je specializirana za
tovrstne posle. Investicijska banka izdela finan¢no analizo, s katero ugotovi korist zdruzitve ali
prevzema za podjetje. Z druge strani pa podjetja velikokrat investicijske banke najemajo za
organizacijo obrambe pred sovraznimi prevzemi. Njihov namen je zmanjSati moznost finan¢no
neuspesnega sovraznega prevzema.



Lastni$ke naloZbe investicijskih bank

Pri lastniskih nalozbah investicijskih bank govorimo o sodelovanju banke pri odkupu dela
delnic podjetja. Ko banka oceni, da ima podjetje investicijski potencial, se poveze s podjetjem
sorodne dejavnosti in tako s sodelovanjem s tem podjetjem postaneta popolna ali vecinska
lastnika podjetja. Cilj banke je izkoristiti potencial podjetja in posledi¢no dobicek pri odprodaji
lastniSkega deleza. Dobicek je torej razlika med ceno, po kateri je delnico kupila, in ceno
delnice v ¢asu odprodaje. Dolgorocno banka nima namena ostati lastnik podjetja, ampak je
samo kratkorocen vlagatelj (Klemencic, 1991, str. 322-324).

Mednarodni premoZenjski posli

V zadnjih dvajsetih letih pri primarnem vpisovanju emisij (angl. underwriting) nastaja na
mednarodnem trgu ¢edalje ve¢ aktivnosti. Tuje investicijske banke konkurirajo domacim pri
vpisovanju emisij domacih podjetji. To velja predvsem za trga v New Yorku in Londonu.
Emitenti so motivirani s povec¢anjem kapitala s pomocjo tujih investitorjev. Posledica je ¢edalje
vecja mednarodna gibljivost kapitala. V teh transakcijah mednarodni investicijski ban¢niki
opravijo aktivnosti primarne izdaje za podjetje, ta se nahaja v eni drzavi, investitor pa v drugi.
Investicijska banka ne nudi emitentu samo moznosti za izdajo novih delnic na domacem trgu,
ampak tudi na tujih trgih (Dolenc, 2001, str. 286).

2.4.2. Borzno posrednistvo

Investicijske banke opravljajo posle tudi na sekundarnem trgu. Tam delujejo kot posredniki,
kar pomeni, da trgujejo v lastnem imenu in za tuj racun ali pa delujejo kot trgovec v svojem
imenu za svoj lasten racun. Njihova vloga je izrazito posredniska, saj posredujejo pri nakupih
in prodajah vrednostnih papirjev, torej v poslih trgovanja z vrednostnimi papirji.

V Sloveniji morajo banke in borzno posredniS$ke hiSe za opravljanje poslov na borzi
izpolnjevati enake pogoje, poleg tega pa morajo banke izpolnjevati Se naslednje specificne
pogoje (Pravilnik o pogojih, ki jih morajo izpolnjevati banke za pridobitev pozitivhega mnenja
k opravljanju poslov z vrednostnimi papirji, 1995):

. poslovanje z vrednostnimi papirji morajo organizirati tako, da je to poslovanje v celoti
lo¢eno od ostalega poslovanja banke; to pomeni, da je to podrocje poslovanja
organizirano v posebnem oddelku (enem ali vec), ki opravlja samo posle z vrednostnimi
papirji;

e  Kkljub strogi loCenosti poslov z vrednostnimi papirji od ostalih dejavnosti lahko banka
sprejema narocila investitorjev za nakup ali prodajo vrednostnih papirjev tudi izven
prostorov oddelka za poslovanje z vrednostnimi papirji, vendar na teh mestih ne sme
opravljati investicijskega svetovanja, kar mora biti vidno in jasno oznaceno;

o oddelek za poslovanje z vrednostnimi papirji mora voditi lo¢eno knjigovodstvo in mora
biti prostorsko locen od ostalih organizacijskih enot banke;

e  delavci, ki opravljajo delo v zvezi z vrednostnimi papirji, ne smejo hkrati opravljati nalog
v drugih enotah banke, kjer bi lahko uporabljali informacije, ki jih pridobijo na oddelku
za poslovanje z vrednostnimi papirji.



Borzno posredovanje

Kot vemo, posle na borzi lahko opravljajo le pooblas¢eni udelezenci. Torej, kadar zeli fizicna
ali pravna oseba kupiti ali prodati vrednostni papir na borzi, mora to storiti prek posrednika, ki
je ¢lan borze. Za to storitev bosta borzno posredniSka hiSa, najpogostejSi posrednik, ali
investicijska banka zaracunali doloc¢eno provizijo kot odstotek vrednosti prodanih ali kupljenih
vrednostnih papirjev. Ta znasa od 0,5 pa do 1,5 odstotka vrednosti posla - odvisno od vrste in
vrednosti storitve.

Borzno posredovanje je torej nakup ali prodaja vrednostnih papirjev po nalogu in za racun
stranke. Proces borznega posredovanje je sestavljen iz narocila, izvedbe in poravnave.

2.4.3. Upravljanje premoZenja
Upravljanje investicijskih skladov

Investicijski skladi - po definiciji finan¢ne institucije - zbirajo denarna sredstva z izdajanjem
lastniS8kih vrednostnih papirjev (investicijske druzbe) oziroma investicijskih kuponov
(vzajemni skladi) ter zbrana sredstva investirajo v razli¢ne vrste nalozb, ki tvorijo portfelj
sklada, namenjeni pa so investitorjem — tvorcem porfelja sklada - predvsem malim
investitorjem, ki zaradi pomanjkanja casa, informacij, denarja ali znanja ne Zzelijo sami
investirati v vrednostne papirje, ampak to prepuscajo strokovnjakom (Prohaska, 1999, str. 7).

Investicijske banke se ukvarjajo predvsem z upravljanjem investicijskih skladov, katere so
ustanovile same, ali pa skladov, ki so jim jih v upravljanje poverile druge druzbe. Podobno kot
naloge ostalih upravljalcev investicijskih skladov je naloga investicijske banke, da analizira
gibanja na trgu vrednostnih papirjev in na podlagi teh ugotovitev izvaja sprotno trgovanje za
prilagoditve aktive sklada. Upravljalec, v tem primeru investicijska banka, iS¢e tudi nove
moznosti za investiranje, svetuje vlagateljem v vseh zadevah v zvezi s poslovanjem sklada ter
opravlja administrativne posle v zvezi s skladom (Heugen, 2001, str. 25).

Upravljanje premoZenja na individualni ravni

Investicijske banke ponujajo tudi storitve na individualni ravni. V tem primeru skleneta
pogodbo banka in stranka. V njej se stranka zaveze banki predati doloceno koli¢ino sredstev z
namenom doseganja dobicka na osnovi povecanja vrednosti vrednostnih papirjev. Na drugi
strani se banka zaveze, da bo v skladu z nalozbeno politiko v pogodbi za racun stranke nalagala
denarna sredstva v vrednostne papirje v zameno za provizijo, dolo¢eno v pogodbi.

Poudarek je na individualnosti, zato se stranke lahko odlo¢ajo o vsebini pogodbe, ki jo
sklenejo z banko, na podlagi individualnih preferenc. Tako se stranka lahko odloca o sestavi,
vrednosti in dolzini pogodbe, ki jo sklene z banko. Ta storitev je namenjena predvsem
strankam z vec¢jim premozenjem.

Posli investicijskega ban¢niStva so se skozi leta temeljito spremenili. Glavna oz. temeljna
dejavnost investicijskih bank je bila sprva predvsem financiranje podjetji, kasneje pa se je
njihovo poslovanje razsirilo tudi na druge banc¢ne posle. To je pomenilo priblizevanje
poslovanja investicijskih bank poslovnim bankam. Zelja po vegjih dobickih, ki je povedala
tveganje, je v koncni fazi pomenila tudi tezave teh bank.
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3. BANCNA REGULATIVA
3.1 Opredelitev ban¢ne regulative

Delovanje panoge investicijskega bancnistva je v veliki meri odvisno od predpisov, po katerih
se morajo ravnati institucije, ki se ukvarjajo z investicijskim ban¢niStvom. Kot vse druge
institucije pa so tudi investicijske banke nagnjene k vecanju dobickov in posledi¢no vecjemu
tveganju, zato morajo biti predpisi in zakoni postavljeni tako, da minimalizirajo to tveganje in
hkrati bankam omogocajo doseganje dobickov. Panoga investicijskega banc¢nistva deluje po
zakonih oziroma predpisih, ki jih dolo¢a centralna ban¢na institucija. Zavedati se moramo, da
se pravila delovanja investicijskega ban¢niStva v razli¢nih gospodarstvih razli¢na. Predvsem je
razlika med delovanjem evropskega in ameriSkega bancnega sistema.

Financ¢ni sistem je eden izmed bolj reguliranih sistemov, enako so banke ene izmed bolj
reguliranih institucij v finanénem sistemu. Vendar pa je dejstvo, da regulacija in nadzor nista
vedno uspesna. Posledice, ki se kazejo tudi v obliki finan¢nih kriz, so lahko za posamezne
drzave in tudi celotno svetovno gospodarstvo katastrofalne. Tako pride do pojavov, kot je
zmanjsanje gospodarske rasti in posledi¢no visja brezposelnost, kar so znaki recesije.

Investicijsko banc¢nistvo je ena izmed bolj reguliranih panog. Vendar pa se je regulativa skozi
Cas temeljito spreminjala. Tako smo bili ob koncu dvajsetega stoletja in zacetku
enaindvajsetega stoletja prica Stevilnim deregulativam v investicijskem banc¢nistvu, kar je
posledi¢no pripeljalo do razkroja modela investicijskega bancnistva v ZDA, kakrSnega smo
poznali v preteklosti. Danes V ZDA, podobno kot v Evropi, obstaja ban¢ni sistem, kjer
prevladujejo le univerzalne banke. Te vkljucujejo tudi dejavnosti investicijskega bancnistva in
komercialno ban¢nistvo, katera pa sta seveda tudi striktno regulirana.

Bancna regulacija je v danasnjem gospodarstvu nekaj samoumevnega in obsega Siroko
podrocje predpisov, ki se razlikujejo od drzave do drzave. Noth regulacijo definira kot sestav
trajnih drzavnih posegov v gospodarsko svobodo posameznega gospodarskega sektorja (Noth,
1994, str. 15). V primeru odsotnosti regulative bi banke prevzemale vecja tveganje in tako
povzrocale nestabilnost v finan¢nem sistemu. Posamezne regulative se nanasajo na posamezne
dejavnosti, kot so: finan¢ne institucije, zdravstvo, transport in oskrba. Pravico do regulacije
ima samo drzava. Ob tem pa se moramo zavedeti, da ban¢na regulativa ne more prepreciti
propadov bank, izloc€iti sploSnih tveganj, izhajajo¢ih iz ekonomskega okolja, niti ne more
prevzeti jamstva za eti¢no ali morebitno neeti¢no ravnanje uprav bank. U¢inkovitost regulative
je preprosto v tem, da sluzi kot vodilo za vodenje zdrave poslovne politike v bankah (Vavpotic,
2003, str. 18).

Deregulacija kot trend, prisoten vsepovsod po svetu, je omogocila in spodbudila konsolidacijo
finan¢nih institucij. Posledica so zmanjSane mednarodne ovire na podroc¢ju finan¢nih storitev.
Tehnoloski napredek je omogocil finan¢nim institucijam dostop do geografsko bolj oddaljenih
trgov, obvladanje vecjega pretoka informacij med razlicnimi lokacijami ter uvedbo boljsih
nac¢inov ugotavljanja in obvladovanja tveganj (Berger, 2003, str. 384).

Deregulacija pomeni zmanjs$anje nadzora oziroma svobodnejSe delovanje posameznih panog, v

naSem primeru banke. Prav deregulacija ameriskega bancnega sistema je eden od razlogov, ki
so privedli do finan¢ne krize, katera je prisotna v svetovnem gospodarstvu. Z deregulacijo sta
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se namre¢ zacela zdruzevati dejavnosti investicijskega ban¢nistva in komercialnega ban¢nistva,
ki sta bili v preteklosti v ZDA strogo lo¢eni.

Za lazjo predstavo, zakaj je ban¢na panoga moc¢no regulirana, si moramo ogledati nekaj
lastnosti ban¢ne panoge, katere lahko vplivajo na njegovo stabilnost oziroma nestabilnost. Med
te lastnosti spadajo (Ware, 1996, str. 6):

o visok finan¢ni vzvod: glede na velikost bilan¢ne vsote je banc¢ni kapital relativno majhen,
vsaka izguba lahko negativno vpliva na ban¢no stabilnost;

o neusklajena Casovna struktura sredstev in obveznosti; sredstva imajo teznjo daljSe
ro¢nosti kot obveznosti;

o ¢e sledimo tem ugotovitvam, je ban¢na solventnost odvisna od njene zmoznosti, da zadrzi
zaupanje obeh, vlagateljev in finan¢nih institucij, na katere se naslanja pri pridobivanju
VIirov;

e  Dbancna bilan¢na in zunajbilancna pozicija se lahko spreminjata hitreje, kot to velja za
gospodarstvo. Posledi¢no je vedenje zunanjih udeleZzencev o njihovi banki in njenih
tveganjih nepopolno.

3.2. Cilji bancne regulative

Glavni cilj ban¢ne regulacije je popravljanje trznih nepopolnosti. Trije poglavitni cilji
ban¢nega nadzora so (Bessis, 2002, str. 27):

e  prepreCevanje sistemskega tveganja, tako da doloca kapitalsko ustreznost za razlicna
tveganja,

e  preprecevanje nelojalne konkurence,

e  pospeSevanje zdrave ban¢ne prakse z namenom povecanja varnosti bancnega sistema

Dejstvo je, da vsi cilji ban¢ne regulative, predvsem varnost in trdnost ter stabilnost ban¢nega
sistema, niso bili izpoljeni in posledi¢no je prislo do finan¢ne in kasneje gospodarske krize, ki
sta vplivali na struktruro ameriskega ban¢nega sistema.

3.3. Kategorije banc¢ne regulative

Asimetri¢ne informacije in dejstvo, da razli¢ne stranke v finan¢nih pogodbah nimajo enakih
informacij, povzrocata Skodljive izbire in teZave moralnega hazarda, ki imajo pomemben vpliv
na na$ finan¢ni sistem. Koncepti asimetri¢nih informacij, Skodljivih izbir in moralnega hazarda
so posebej pomembni pri razumevanju regulative ban¢nega sistema. Tako poznamo sedem
osnovnih kategorij ban¢ne regulative, in sicer (Mischkin & Eakins, 1998, str. 414-426):

o sistem varovanja vlog (angl. the government safety net),

omejitve bancnega imetja in kapitalske zahteve (angl. restrictions on bank asset holdings
and capital requirements),

licenciranje in bancni pregled (angl. chartering and bank examination),

zahteve o razkritju (angl. disclosure requirements),

zaSCita kupcev (angl. costumer protection),

omejitve glede konkurence (angl. restrictions on competition) in
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o lo¢itev banc¢nistva od poslov z vrednostnimi papirji (angl. separation of the banking and
securities industries).

3.3.1. Sistem varovanja vlog

Stecaj banke ne vpliva na banko samo kot samostojni gospodarski subjekt, ampak ima velik
vpliv tudi na kliente, katerim banka dolguje denar na osnovi odprtih vlog. V zacetku dvajsetega
stoletja, ko Se ni bilo drzavne protekcije bank, je bankrot banke pomenil, da je veliko klientov,
katerim je bila banka dolzna denar, ostalo brez sredstev. Banka je bila enostavno prevec
zadolzena in tako ob likvidaciji (prodaja sredstev za denar) vse njene stranke niso bile
izplacane.

Ob nepredvidljvih dogodkih v gospodarstvu, ko depoziti niso zavarovani s strani drzavnih
institucij, ban¢ni klienti pa zaradi asimetricnih informacij izgubijo zaupanje v bancne
institucije in posledicno mnozi¢no umikajo sredstva iz bank, te delujejo po nacelu zaporedja
(angl. sequential service constraint). To pomeni, da izplacujejo vloge tistim, ki prvi pridejo
»izpraznit svoje racune«. Naval na banke lahko povzro¢i ogromno stroskov. Tako lahko pride
do propada solventnih bank. Kriza se lahko iz ene banke razsiri na druge banke (sistemska
kriza), pride pa tudi do tezav pri odobravanju posojil za podjetja in problemov pri placilnem
prometu.

Drzava oziroma regulator poveca zaupanje v posamezne banke z zavarovanjem depozitov.
Tako namre¢ drzavna institucija, najpogosteje centralna banka, v primeru propada banke
zagotovi izplacilo vlog do dolo¢ene vsote, kar posledi¢no poveca zaupanje trga v banko in ji
pomaga prebroditi krize.

V primeru propada banke regulator deluje na dva nacina: v primeru stecaja banke izplaca vse
vloge do vsote, za katero je jamcil; po likvidaciji pa izplaca Se vloge, ki so bile nad mejo
zavarovanja. Po tej metodi izplaCevanja (angl. payoff method) klienti banke nad mejo
zavarovanja obic¢ajno dobijo povrnjenih do 90% vseh vlozenih sredstev, vendar proces
navadno traja tudi nekaj let. V drugem primeru, imenovanem metoda nakupa in prevzema
(angl. purchase and assamption method), regulator pois¢e primernega partnerja, ki bo prevzel
propadajoco bancno institucijo in tako preprecil stecaj banke. Regulator zdruzitvenemu
partnerju pomaga pri prevzemu s subvencioniranimi posojili ali prevzemom tako imenovanih
»slabih« posojil propadajo¢e banke. To metodo so uporabljali v preteklosti v ZDA pri
reSevanju bank, ki so bile »prevelike«, da bi lahko propadle (angl. too big to fail) (Mischkin &
Eakins, 1998, str. 416-471).

Seveda se pri zavarovanjih depozitov s strani regulatorja pojavljajo tudi negativni u€inki. Prvi
problem, ki se pojavlja, je problem moralnega hazarda. Banka se namre¢ lahko ob zasciti
drzave zacne obnasati bolj tvegano kot sicer, kar lahko povzro€i stecaj. Zavarovanje depozitov
zato zahteva, da mora regulator nadzorovati banke, njihove kapitalske zahteve, obvezne
likvidnostne rezerve in ostale regulacije.

Ce torej povzamem, sta glavni nalogi obveznih rezerv: varovanje ban¢nih depozitov oziroma

klientov, ki imajo odprte racune pri posameznih bankah, in prepre¢evanje bankrotov ban¢nih
institucij ter posledi¢no finan¢nih in gospodarskih kriz.
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3.3.2 Omejitve ban¢nega imetja in kapitalske zahteve

Glavna naloga omejitve bancnega imetja in minimalnih kapitalskih zahtev je zmanjSanje
moralnega tveganja. To je posledica vecjega tveganja bank na podlagi vladne/drzavne
varovalne mreze, kar povzroca bolj tvegane ban¢ne odlocitve oziroma vlaganja.

Dejstvo je, da so banke podjetja, katerih cilj je maksimilizirati dobicek. Posledi¢no je banka
sama po sebi nagnjena k tveganim odloCitvam, ki prinaSajo vi§je dobicke. Banke se namrec€ pri
kreditiranju podjetij soocajo s problemov preverjanja kvalitet podjetij, ki so prosilci posojil.
Banke morajo za »dobro« posojilo temeljito preveriti posojilojemalca (podjetje) in se Sele nato
odlociti za odobritev posojila. Velikokrat podjetja dobro skrivajo svoje slabe poslovne rezultate
prav zato, da jim banka odobri posojilo. Direktive regulatorja (drzava, centralna banka) so
namenjene zmanj$anju tveganja za stranke, ki imajo v banki vloZena sredstva. Regulacija tako
zahteva diverzificirano vlaganje sredstev, kar pomeni, da naj banke ne bi posojale sredstev
enemu samemu podjetju ali podjetjem, ki se vsi nahajajo v isti panogi. Take odlo¢itve namre¢
obcutno povecajo tveganje.

Od leta 2006 v Evropski uniji veljajo nova pravila za ugotavljanje kapitalske ustreznosti bank,
ki naj bi bolje povezala regulativne kapitalske zahteve z dejanskim ekonomskim kapitalom,
katerega banke potrebujejo glede na obseg in tveganost svojih poslov. Poudarek kapitalskega
sporazuma Basel II je na upoStevanju minimalnih zahtev za kapitalsko ustreznost.

Sporazum Basel II je sestavljen iz treh stebrov (Martini, 2006, str. 41):
1. Kapitalska regulacija

o kreditno tveganje,

o operativno tveganje in

o trzno tveganje (VAR).

2. Regulativni nadzor

o ¢e je kapital prenizek, lahko regulator banki postavi omejitve glede: kapitala in
aktivnosti.

3. Razkritje informacij na trgu
o transparentno poslovanje.

Sporazum Basel II je nadgradnja oziroma naslednik sporazuma Basel I. Oba imata enako
poslanstvo, in sicer: promoviranje varnosti in stabilnosti finan¢nega sistema. Sporazum naj bi
bil usmerjen v izenacevanje konkuren¢nih pogojev v poslovanju bank po vsem svetu,
obravnavanje ban¢nih tveganj pa naj bi bilo po njegovi zaslugi bolj celovito.

3.3.3. Licenciranje in ban¢ni pregled

Centralna banka je organ za izdajo licenc bankam. Njena pristojnost je dolocitev meril in
pogojev za ustanovitev bank, v njeni pristojnosti pa je tudi, da zavrne bank, ki ne izpolnjujejo
osnovnih standardov. Postopek izdaje dovoljenj mora biti sestavljen iz ocene lastniske
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strukture in upravljanja banke ter njene SirSe skupine. Vkljuevati mora ocene: sposobnosti
¢lanov odbora in vi§jega vodstva, strateSskih in operativnih nacrtov, notranje kontrole in
obvladovanja tveganj. Vkljucevati mora tudi predvideno finan¢no stanje banke ter minimalne
kapitalske zahteve (Core Principles for Effective Banking Supervision, 2006, str. 3).

Bonitetni nadzor (angl. prudential supervision) oziroma ban¢ni nadzor (angl. bank
supervision) je pomemben nacin za zmanjSanje Skodljive izbire (angl. adverse selection) in
moralnega hazarda (angl. moral hazard) v ban¢nistvu.

Redni pregledi na samem kraju, torej v banki, omogocajo regulatorjem, da ugotovijo, ali banka
deluje v skladu s kapitalskimi zahtevami in z omejitvami glede sredstev, hkrati pa pomagajo
omejevati tveganje z vidika moralnega hazarda. Regulatorji izvajajo tako imenovano CAMEL
metodo. Ta temelji na preverjanju petih klju¢nih dejavnikov, ki naj bi bili najboljsi pokazatelji
stabilnosti banc¢ne institucije: ustreznost kapitala, kakovost sredstev, preverjanje delovanja
vodstva banke oziroma preverjanje vodenja banke, prihodki in likvidnost. S pomocjo teh
informacij o ban¢nih dejavnostih regulatorji lahko uveljavijo predpise, ki preprecijo ali omejijo
poslovanje oziroma vedenje bancne institucije, ¢e je ocena po metodi CAMEL prenizka.
Ukrepi za zmanjSanje moralnega hazarda, ki omejujejo banke pri prevzemu previsokega
tveganja, pomagajo zmanjsati problem skodljive izbire, ker imajo manj moznosti za tveganja.
To bo posledi¢no podjetnike, nagnjene k tveganju, odvrnilo od ban¢ne industrije (Mischkin &
Eakins, 1998, str. 421).

Od bank se zahteva, da oddajajo periodi¢no (obicajno Cetrtletna) porocila, ki razkrivajo ban¢na
sredstva in obveznosti, dobicek ter dividende, lastniStvo, devizne posle in druge podrobnosti.
Banka je prav tako predmet pregleda regulativne agencije, ki ugotovlja njeno finan¢no stanje
vsaj enkrat na leto.

Banéni nadzorniki oziroma regulativne agencije velikokrat izvajajo nenapovedane preglede
poslov banc¢ne institucije, kar preprecuje »skrivanje« nekaterih ban¢nih podatkov banke, ki bi
lahko razkrili nepravilnosti v banki. Regulativni organi preverjajo, ali je delovanje banke v
skladu z regulativnimi predpisi.

3.3.4. Zahteve o razkritju

Posamezni deponenti in drugi ban¢ni upniki nimajo dovolj informacij o kakovosti sredstev
banke. Naloga regulatorja je, da zagotovi boljSe informacije za trg in deponente. Regulatorji
lahko zahtevajo, da banke upostevajo dolo¢ene standarde racunovodskih nacel in razkrijejo
Sirok spekter informacij, ki pomagajo trgu oceniti kakovost ban¢nega portfelja in
izpostavljenost banke tveganju. Ve¢ javnih informacij o bancnih tveganjih in kakovosti
njihovega portfelja omogocijo delni¢arjem, upnikom ter vlagateljem, da ocenijo in spremljajo
banke ter jih tako odvracajo od pretiranega tveganja.

Ocene financ¢nega tveganja, ki jih izdelujejo lastni notranji sistemi podjetja za obvladovanje
tveganja, je treba prilagoditi za namene javnega razkritja. Informacije, ki dopolnjujejo
razkritja, temeljijo na tradicionalnih ra¢unovodskih konvencijah z zagotavljanjem informacij o
izpostavljenosti tveganju in upravljanje tveganja, ki obi¢ajno niso vkljucena v bilanco stanja ter
konvencionalne izkaze porocil. Zahteve po razkritju so lahko tudi glavni poudarek ban¢nega
regulativnega sistema (Mischkin & Eakins, 1998, str. 423).
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3.3.5. Zascita kupcev

Obstoj asimetri¢nih informacij tudi kaze, da stranke nimajo dovolj informacij za svojo celovito
obvescenost. Regulacija zato zajema tudi posebne uredbe, ki so namenjene zascCiti kupcev
oziroma strankam banke. Banke in ostali posojilodajalci morajo tako kupcem zagotoviti
podatke, ki omogocajo strankam obvesCanje o stroskih izposojanja, vklju¢no s standardno
obrestno mero, in skupne stroSke za financiranje posojila. Banka ne sme diskriminirati
potencialnih strank na podlagi rase, spola, zakonskega stanu, starosti ali nacionalnega porekla
(Mischkin & Eakins, 1998, str. 423).

3.3.6. Omejitve glede konkurence

Vecja konkurenca lahko povefa tudi problem moralnega hazarda, ki spodbuja banke k
prevzemanju vecjega tveganja. Upadanje donosnosti kot posledica povecane konkurence lahko
spodbudi ban¢nike k prevzemanju vecjega tveganja v prizadevanjih za ohranitev nekdanje
stopnje dobicka. Tako so vlade v mnogih drzavah sprejele Stevilne predpise za zasCito banke
pred konkurenco (Mischkin & Eakins, 1998, str. 425).

Ti predpisi so v ZDA v dveh oblikah. Prvi so omejitve za odpiranje podruznic mati¢ne banke,
ki zmanjSujejo konkurenco med bankami. Druga oblika vkljucuje preprecevanje nebancnih
institucij za sodelovanje v ban¢nistvu. Tu moramo poudariti, da so predvsem omejitve glede
konkurencnosti, torej prepreCevanja konkurence in s tem zaS¢ita malih bank, v zadnjih letih
veliko manjsSe kot pa v sedemdesetih ali osemdesetih letih prejSnega stoletja. Danes smo prica
prosti konkurenci, ki posebej poudarja preprecevanje nastajanja monopolov in tezi k obstoju
popolnoma konkuren¢nega trga, ne samo pri podjetjih ampak tudi pri ban¢nih institucijah.

Regulativni ukrepi so klju¢nega pomena za delovanje bank, saj dajejo osnovno formo
njihovemu poslovanju. Osnovna naloga regulativnih ukrepov je zagotovitev poslovanja
investicijskih in poslovnih bank v okviru pravil in zakonov, kar naj bi omogocalo moZnost
pridobivanja zadostnih dobi¢kov. Ob tem naj bi zagotovili, da pri doseganju teh ciljev ne bi
prislo do prevzemanja prevelikega tveganja ter posledi¢no izpostavljenosti strank bank.

3.4. Regulativa investicijskega ban¢niStva v ZDA skozi ¢as

Velika recesija in bancna kriza v. ZDA v zacetku tridesetih let prejSnega stoletja sta amerisko
gospodarstvo prisilila k vecji ali spremenjeni regulaciji ban¢nega sistema, kar naj bi
pripomoglo k preprecCevanju vnovi¢nih banc¢nih kriz. Skozi leta, kar bom tudi poskusal
predstaviti s posameznimi mejniki v regulativni dejavnosti ban¢niStva, so se uveljavile Stevilne
spremembe v regulaciji banénega sektorju. Ce so bile banke po krizi izjemno moéno
regulirane in posledi¢no zelo omejene pri svojem poslovanju, je bila na koncu dvajsetega
stoletja, natancneje po letu 1980 pa vse do zaCetka enaindvajsetega stoletja, bancna panoga
delezna §tevilnih sprememb - predvsem v smeri deregulacije banénega sektorja. Stevilni posegi
v regulacijo bancnega sektorja so povzrocili bankam nemalo tezav. Morale so se namrec
prilagajati Stevilnim spremembam ter spreminjati svoje delovanje. Seveda pa moramo tudi
vedeti, da so za Stevilne spremembe v ban¢nem sektorju odgovorne prav banke, ki so v zelji po
vecjih dobickih iskale nove panoge in nove nacine, kako le-te povecati. Zaradi velike
konkurence so bile, ne samo iz domacega ampak tudi drugih gospodarstev, prisiljene tvegati
veC. V nadaljevanju bom predstavil nekaj kljucnih regulativnih in deregulativnih posegov v
delovanje ban¢nega sistema v ZDA.
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3.4.1. Glass-Steagall zakon

Zakon, ki je bil poimenovan po Carterju Glassu in Henryu B. Steagallu, dveh glavnih tvorcih
tega zakona, je bil sprejet leta 1933 in predstavlja prelomnico v delovanju investicijskih bank
(Geisst, 2000, str. 45). Pred sprejetjem tako imenovanega Glass-Steagall zakona (angl. Glass-s
Steagall act), v ZDA ni obstajala delitev na investicijsko in komercialno ban¢nistvo. Ta je bila
sprejeta Sele kot posledica velike finan¢ne krize, za katero so bile s svojimi aktivnostmi v
investicijskem bancniStvu odgovorne tudi komercialne banke. Ta zakon je uvedel
(Lewis&Pescetto, 1996, str. 73-74):

o lo¢itev komercialnega in investicijskega banc¢nistva,
o omejevanje visine obrestnih mer za ban¢ne vloge in
o oblikovanje Zvezne agencije za zavarovanje ban¢nih vlog.

Glass-Steagallov zakon je bil sprejet leta 1933 in Se danes velja za enega od izmed stebrov
banénega prava. Ce ga na grobo povzamemo, pomeni postavitev zidu med komercialnim in
investicijskim ban¢niStvom. Dejansko zakon preprec¢uje bankam poslovanje na Wall Streetu in
obratno. Dejansko obstajata dva Glass-Steagall zakona: prvi je bil sprejet februarja 1932 v
prizadevanju za ustavitev deflacije in povecanje vpliva ameriSke centralne banke. Drugi Glass-
Steagall zakon je bil sprejet leta 1933 v odgovor na propad velikega deleza ameriskega
komercialnega bancnega sistema v zaCetku tega leta (Glass-Steagall zakon, 2009).

Temeljnega pomena za razumevanje sprejetja Glass-Steagallovega zakona je dejstvo, da so bile
v letu 1933 ZDA v eni izmed najhujsih depresij v zgodovini. Cetrtina prej delovno aktivnega
prebivalstva je ostala brez zaposlitve. Ve€ kot 11.000 bank je propadlo ali je bilo prisiljeno v
zdruzitev, kar je pomenilo zmanjSanje Stevila bank za 40 odstotkov. Tako je od 25.000 bank
ostalo le Se okoli 14.000 delujocih bank. Marca leta 1933 je takratni predsednik Zdruzenih
drzav Amerike Roosevelt zacasno ustavil poslovanje vseh bank v drzavi. Na kongresu,
opravljenem v zacetku leta 1933, so bili kot glavni razlogi za depresijo oznaceni domnevni
voditelji ameriSkega gospodarstva - bancniki in posredniki, ki naj bi bili z nepostenimi
sklepanji poslov z vrednostnimi papirji krivi za zlorabo javnega zaupanja in posledi¢no za
ban¢no krizo. Seveda so danes mnenja o tem, kdo je res povzrocil krizo, drugacna. Nekateri
zgodovinarji namre¢ sedaj ugotavljajo, da je glavni krivec za banc¢ni neuspeh depresija sama,
kar je povzrocilo padec cen nepremic¢nin in drugih vrednosti, vse to pa je ogrozilo ban¢na
posojila in posledi¢no povzrocilo ban¢no krizo. Glede na danasnjo situacijo, ki jo v mnogih
lastnostih lahko primerjamo s krizo v tridesetih letih prejSnega stoletja, menim, da so bile prav
banke tiste, ki so bile ob upostevanju nekaterih drugih dejavnikov odgovorne za nastalo krizo.

Zakon o bancniStvu iz 1933 je bil verjetno najpomembnej$i odgovor novoizvoljenega
predsednika ZDA Roosevelta na stanje narodnega financnega in gospodarskega sistema.
Vendar pa ta zakon ni spremenil najvecje Sibkosti ameriSkega ban¢nega sistema - bancne enote
znotraj drzave in prepovedi drzavnega ban¢nistva. Ta struktura se namre¢ Steje za glavni razlog
za neuspeh veliko ameriSkih bank.

Namesto tega zakona so bili zagotovljeni novi pristopi na podro¢ju finan¢nih uredb -
predvsem za zavarovanje depozita, zagotovljena pa je bila tudi pravna locitev z vidika
komercialnega in investicijskega banc¢niStva (glavna izjema omogoca komercialnim bankam
prevzem vecine obveznic, ki jih je izdala vlada).
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Dolocbe iz Glass-Steagall zakona so bile usmerjene v preprecevanje naslednjih zlorab bank
(Benston, 1990):

1. Bancno vlaganje lastnih sredstev v vrednostne papirje s posledicnim tveganjem za
komercialne in hranilne vloge.

2.  Dajanje »slabih« posojil, kar je bilo izvedeno z namenom podpreti ceno vrednostnih
papirjev ali financnega polozaja druzbe, v katero je banka vlagala lastna sredstva.

3.  Finan¢ni interes komercialne banke v lastni$tvu, ceni, ali distribuciji vrednostnih papirjev
neizogibno mika banc¢ne usluzbence, da vrsijo »pritiske« na njihove odjemalce, da
vlagajo v vrednostne papirje v lastniStvu bancne institucije, in jih prodajajo zaradi
svojega lastnega denarnega deleza v transakciji.

Razlogi za pravno lo¢evanje komercialnega in investicijskega ban¢nistva vkljucujejo (Benston,
1990):

. Nevarnost izgube (varnost in trdnost): Banke, ki se ukvarjajo s prevzemom jamstev in
vrednostnimi papirji delniskih druzb ter drZzavnimi obveznicami, predstavljajo znatno
tveganje izgube za deponente in zvezno vlado, ki jim je pomagala pri prebroditvi krize.

o NavzkriZje interesov in druge zlorabe. Banke, ki ponujajo storitev investicijskega
banc¢nistva in vzajemni skladi, so bili predmet navzkrizja interesov ter drugih zlorab, s
¢imer so povzro€ili Skodo svojim strankam, vkljuno s sposobnostjo jemalcev posojil,
vlagateljev in korespondencnih bank.

e  Nepravilne ban¢ne dejavnosti. Tudi e ni bilo nobenih dejanskih zlorab, je poslovanje z
vrednostnimi papirji v nasprotju z na¢inom bancnega poslovanja.

o Omejitev konkurence. Nekateri borzni posredniki in bankirji Zelijjo drugim prepreciti
vstop na trg vrednostnih papirjev in tako prevzem njihovih storitev.

. Sistem varovanja vlog mora biti zasnovan tako, da ne sme dati dovoljenja ali celo
spodbude bankam, naj sprejmejo vecje tveganje. Vrednostni papirji so tvegane
dejavnosti, zato ne bi smelo biti dovoljeno, da banke, ki so zas¢itene z vladno »varovalno
mrezo«, opravljajo tovrstne storitve.

o Nelojalna konkurenca. V vsakem primeru banke dobijo subvencionirana zvezna
deponirana zavarovanja, kar jim omogoca dostop do "poceni" sredstev. Zato imajo trzno
mo¢, da se lahko vkljuéijo v navzkrizno subvencioniranje, kar jim daje nepoStene
konkuren¢ne prednosti nad nebancniimi konkurenti (npr. borznih posrednikov za
vrednostne papirje).

. Koncentracija moc¢i in nekonkurenéno delovanje. Konkuren¢ne prednosti
komercialnih bank bi povzrocile njihovo prevlado in prevzem druzb, ki se ukvarjajo z
vrednostnimi papirji ter posredniStvom. Prevzete druzbe bi lahko ponudile nalozbene
ban¢ne storitve ali imele lastniSke deleze v podjetjih, kar bi lahko povzrocilo
nesprejemljivo koncentracijo moci in nekonkurencno delovanje.

3.4.2. Gramm-Leach-Bliley zakon
Posodobitveni zakon finan¢nih storitev (angl. Financial servises modernization ali Gramm-
Leach-Bliley Act) je bil sprejet v novembru 1999. Ta zakon predstavlja najbolj pomembne

spremembe v ZDA na podro¢ju financnih storitev po 66 letih. V bistvu predstavlja
razveljavitev dolocb iz Glass Steagall zakona (Gramm-Leach-Bliley zakon, 2009).

18



Zakon sedaj dopusca bankam, zavarovalnicam in druzbam, ki se ukvarjajo z vrednostnimi
papirji, ter drugim finan¢nim institucijam, da na podlagi skupnega lastni$tva svojim strankam
ponujajo celotno paleto financnih storitev z razliko v tem, da investicijske banke sprejemajo
vloge z manjSimi obveznimi kapitalskimi zahtevami, kot to lahko delajo komercialne banke.
Ta zakon je v praksi investicijskim bankam ponudil moznost ukvarjanja s posli komercialnih
bank, pa ¢eprav pod druga¢nimi pogoji in drugacnim nadzorom.

Gramm-Leach-Bliley zakon pogosto navajajo kot vzrok za najvecjo krizo po veliki depresiji
leta 1929, ki je pripeljala do locitve investicijskega in komercialnega bancnisStva. Ob tem se
moramo zavedati, da je bil ta zakon le eden izmed mnogih, verjetno pa najbolj drasticen, ki so
popolnoma deregulirali delovanje banc¢nih institucij.

Zanimiva izjava leta 1999, ki se danes izkazuje za popolnoma pravilno, je izjava
demokratskega senatorja Dorgana, ki je ob sprejetju zakona izjavil: »Mislim, da se bomo cez
10 let ozrli nazaj in ugotovili, da zakona ne smeli sprejeti. Ampak smo ga, ker se nismo ucili na
preteklih napakah.« (Kaufman, 2010). Pri tem je imel najbrz v mislih veliko depresijo v
tridesetih letih 19. stoletja, katere posledica je bila stroga loCitev investicijskih in komercialnih
bank.

3.4.3. Sarbanes-Oxley zakon 2003

Poenostavljeno bistvo tega zakona je mogoce predstaviti kot reformo, katere namen je vpeljati
strozji nadzor nad delovanjem podjetij in njithovim menedzmentom ter zagotoviti, da so
finan¢na in druga porocila podjetih sestavljena v enostavno razumljivi obliki. Letna porocila
bodo morali v skladu z novimi normativi potrditi izvr$ni in finan¢ni direktorji podjetja ter s
svojim podpisom overiti neodvisni revizorji. Izvr$ni in financni direktor podjetja sta po novi
zakonodaji tudi kazensko odgovorna za resni¢nost podatkov, prikazanih v porocilih, bistveno
poostrene pa so tudi zahteve glede neodvisnosti notranjih in zunanjih revizorjev.

Sam Sarbanes-Oxley zakon (angl. Sarbanes-Oxley Act) velja za vsa podjetja, ki kotirajo na
katerikoli borzi v ZDA in imajo trzno vrednost, vecjo od 75 milijonov dolarjev. Ocenjujem, da
bo imel zakon bistveno SirSe posledice, saj ga bodo prav gotovo upostevala tudi podjetja, ki Se
nacrtujejo prvo javno ponudbo delnic. Prav tako ga bodo morale upostevati tudi vse povezane
druzbe s podjetji, ki so regulirana po tej zakonodaji. Glavni u€inki sprejetja zakona naj bi bili
izboljSava transparentnosti poslovnih procesov in povecanje neposredne odgovornosti
menedZerjev ter revizorjev za resni¢nost finanénih in drugih porocil podjetij.

Cilj zakona je zagotoviti u¢inkovitej$i notranji in zunanji nadzor, odpraviti konflikt interesov in
povecati transparentnost poslovanja finan¢nih institucij. Usmerjen je zlasti v reguliranje
poslovnih procesov, ki naj ucinkovito preprecujejo in odkrivajo nepravilnosti v njihovem
delovanju. Skupne teme in cilji novih pravil so sledeci:

e  vecja preglednost financ in porocanja,

. vecja odgovornost vodilnih kadrov za pravilnost in resni¢nost finan¢nih porocil,

. strukturne spremembe v delovanju podjetij z namenom izboljSave prepreCevanja,
odkrivanja in odpravljanja goljufij ter

e  povecanje neodvisnosti zunanjih revizorjev podjetij.
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V diplomskem delu sem omenil le nekatere, po mojem mnenju, najpomembnejSe zakone, ki so
vplivali na delovanje in poslovanje finan¢nih institucij. Poleg teh je na poslovanje finan¢nih
institucij vplivala $e vrsta drugih sprememb zakonov. Ce povzamemo nekatere pomembnejse
spremembe v pravilih delovanja finan¢nega sistema, lahko razberemo, da se je po letu 1980
trend gibal v smeri deregulacije delovanja finan¢nih institucij. Investicijskim bankam je bilo
omogoceno poslovanje v novih panogah, ki so bile v preteklosti s sprejetjem Glaas Steagall
zakona rezervirane izklju¢no za komercialne oziroma poslovne banke. Ceprav se v zakonih
pojavljajo tudi nekatere spremembe v smeri ve¢je varnosti poslovanja bank, kot so poviSane
obvezne rezerve, lahko ugotovim, da gre predvsem za politiko takoimenovanega svobodnega
trga, torej poslovanja bank s ¢im manj$im vmeSavanjem drzave.

3.4.4. Deregulacija depozitnih institucij in zakon o monetarnem nadzoru 1980

Deregulacija depozitnih institucij in zakon o monetarnem nadzoru je zvezni zakon, sprejet leta
1980, in je predstavljal prvo pomembnejSo reformo ameriskega ban¢nega sistema po letu 1933.
Zakon je pomenil deregulacijo obrestne mere in lazji dostop do sredstev centralne banke (angl.
federal reserve) po ugodnejSih obrestnih merah. Ta akt ima dve glavni poglavji: monetarni
nadzor, ki razSirja obvezne rezerve, za vse bancne institucije v ZDA in drugo poglavje,
katerega bistvo je opuscanje tako imenovane uredbe Q, ki doloCa najviSje obrestne mere
depozita in ureja oglaSevanje obresti na var¢evalnih racunih.

V nadaljevanju so navedene najpomembnejSe spremembe oziroma zahteve v aktu:

1.  Obvezne rezerve bank, na racunih odprtih pri Federal Reserve, so bile zmanjSane.
Zavarovanje depozitov se je povecalo s $ 40.000 na $ 100.000.

3. Vsem bankam je bil omogocen dostop do Federal Reserven diskontnega okna oziroma
ugodnejSe obrestne mere za kredite.

4. Banc¢ne institucije so bile pooblascene za potrosniska posojila in posojila na podlagi
kreditnih kartic do 20% celotnih sredstev.

5. Zveznim bankam je bilo dovoljeno, da zaraCunavajo enake obrestne mere za ban¢na
posojila kot nacionalne banke.

Mocno zmanjSanje vladne uredbe je omogocilo svobodno delovanje trgov za oblikovanje bolj
ucinkovitega trga. Po liberalizaciji ban¢nega sektorja v zgodnjih osemdesetih letih prejSnega
stoletja so imele banke ve¢ svobode pri doloanju obrestnih mer za vloge in posojila.
Industrije, kot so komunikacije in prevoz, so bili tudi deregulirane s podobnimi rezultati: vecja
konkurenénost, pove€ana inovativnost in zdruzitev §ibkejSih konkurentov. Zakon je odpravil
vstopne ovire hranilnicam za opravljanje financ¢nih storitev, ki so bile predhodno rezervirane le
za poslovne banke.

3.4.5. Reforma finan¢nih institucij, popravek in uvedba zakona 1989

Reforma finan¢nih institucij, popravek in uvedba zakona (angl. Financial Institutions Reform
Recovery and Enforcement Act) iz leta 1989 so pomenili za finan¢ne institucije novo
regulativo. Zakon je postavil visje kapitalske standarde glede hipotekarnih posojil v portfelju -
tako za tradicionalne hipotekarne posojilodajalce kot za poslovne banke. Poleg tega je poostril
regulacijo in nadzor hipotekarnih posojilodajalcev s strani nadzornih agencij. Banke so bile
prisiljene zmanjSati svojo izpostavljenost visoko tveganim poslom. Razsirila se je uporaba
instrumentov za prenos kreditnega tveganja, kot je listinjenje, kar omogoca, da banka odobri
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hipotekarna posojila, vendar jih ne drzi v svoji bilanci, temve¢ jih izlo¢i in proda na
sekundarnem trgu (Weicher, 2007, str. 3). Ta sprememba je klju€nega pomena, saj je bilo
investicijskim bankam na podlagi sprememb, ki jih je povzroc¢il ta zakon, omogoceno
trgovanje z vrednostnimi papirji, izdanimi na podlagi hipotekarnih posojil na sekundarnem
trgu.

3.5. Ban¢ni nadzor

Normalno je, da za pravilno in kupce varno delovanje finan¢nega sistema niso dovolj le
»dobri« zakoni oziroma sprejete regulative, ampak je za izvajanje teh potrebna tudi ucinkovita
kontrola finan¢nih institucij. V. ZDA ban¢ni nadzor opravlja naslednje funkcije (Ribnikar,
1997, str. 47):

e  monetarni nadzor: tradicionalni nadzor bank z vidika ukrepov denarne politike, pri
katerem namerava centralna banka zagotavljati nadzor nad koli¢ino denarja v obtoku,

o nadzor preudarnosti poslovanja bank, kar je osnova za doseganje varnosti in trdnosti
bank,

o nadzor nad trzno strukturo in konkurencnostjo,

o nadzor nad alokacijo kreditov.

Organov regulacije in nadzora je v ZDA ve¢. Posami¢na banka mora porocati tudi Stirim
regulatorjem, in sicer (Saunders, 2000, str. 10):

. Zveznemu uradu za zavarovanje depozitov (angl. Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC), ki skrbi za jamstvo depozitov,

e  Uradu za nadzor valute (angl. The Office of the Comptroller of the Currency (OCC), ki je
najstarejs$i bancni nadzorni organ in del ameriske zakladnice (angl. U.S. Treasury), ki
nadzira banke, katere so se odlocile za zvezni nadzor,

. AmeriSka centralna banka (angl. The Federal Reserve System (FED), ki nadzira banke,
¢lanice FED-ja, in ban¢ne holdinge in

o nadzornim organom posameznih zveznih drzav.

Poleg teh nadzornih institucij poznamo Se nadzorne organe, ki so odgovorni za nadzor trga
vrednostnih papirjev(Vavpotic, 2003, str. 19):

o Komisija za vrednostne papirje in borzo (angl. Securities and Exchange Commission
(SEC),

. Newyorska borza (angl. The New York Stoch Exchange ( NYSE) in

. Zdruzenje trgovcev z vrednostnimi papirji (angl. The National Association of Securities
Dealers (NASD).

Za regulacijske in nadzorne organe je kljunega pomena politi€na neodvisnost, kar zagotavlja
vecjo kredibilnost nadzornih organov. Neodvisnost je bistvena za potrosnika in industrijsko
kredibilnost. Znano namrec je, da politicne oblasti ob¢asno zZelijo vplivati na regulatorni organ
z neregulatornim namenom ali i§¢ejo vpliv v organu za kratkorocno politicno prednost ter
zagotavljanje konsistentnosti regulatornih organov skozi ¢as med institucijami. Nadzorni
organi morajo biti torej politicno neodvisni, a obenem tudi politicno odgovorni za svoja dejanja
(Llewellyn, 2006, str. 8).
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Investicijsko banc¢niStvo je bilo do ukinitve pod nadzorom komisije za vrednostne papirje in
borzo (angl. Securities Exchange Commission (SEC), medtem ko so komercialne banke pod
nadzorom vecih nadzornih organanov. Panogi sta bili podvrZzeni razliénim pravilom oziroma
zakonom in prav ti zakoni, ki med drugim dolo¢ajo oziroma omogoc¢ajo pomo¢ bankam s strani
centralne banke, so eden izmed razlogov za ukinitev modela investicijskega ban¢nistva, ki smo
ga poznali v preteklosti.

Investicijske banke so bile seveda vseskozi pod nadzorom, ki pa ocitno ni opravil svoje naloge,
saj so prevzemale prevelika tveganja, ki bi jih morale nadzorne institucije opaziti in ukrepati.
Tako bi lahko preprecili prevelika tveganja, ki so povzrocila razpad Lehman Brothers ter
Stevilna reSevanja v obliki finanénih pomoci ter prevzemov drugih vecjih investicijskih bank in
nenazadnje tudi propad modela investicijskega bacnistva.

V sliki 3 je predstavlja model finan¢nega nadzora v ZDA. Model pokaze kateri organi nadzora
so odgovorni za nadzor posameznih finan¢nih institucij. Model je zelo zapleten, saj vsako vrsto
finan¢nih institucij nadzira ve¢ razli¢nih organov. Ki morajo za dobro delovanje tega nadzora
medsebojno sodelovati in tako poskusati predvideti in opozoriti na morebitne nepravilnosti v
delovanjih teh institucij.

Slika 3: Model financnega nadzora v ZDA

Izvajalec storitev Nadzor Osnovni svetovalni | Izvajalec posla
placilnega nadzorni organ
prometa
Banke
ban¢ni holdingi FRB FRB
banke ¢lanice FED-a FRB FRB/State bk. sup FRB/state bk. sup
banke neglanice FED-a FDIC/State bk. sup FDIC/state bk.sup
nacionalne banke oCC ocCcC
Hranilnice OTS/state S&L sup. OTS/ state S&L sup
Investicijske banke SEC SEC
Zavarovalnice State ins. Comm. State ins. Comm.

Finan¢ne skupine

FRB

FRB

Z ban¢no komponento FRB/state bk.sup FRB/state bk.sup
ban¢ni holdingi FDIC/state bk.sup FDIC/state bk.sup
banke ¢lanice FED OCC oCcC

banke neclanice FED

nacionalne banke

Hranilnice

OTS/state S&L sup.

OTS/ state S&L sup

Brez ban¢ne komponente

zavarovalniski pooblas¢enec

investicijske banka

State ins. Comm.

State ins. Comm.
SEC

FRB= Komisija zveznih rezerv (angl. Federal reserve board)
FDIC= Zvezni urad za zavarovanje depozitov (angl. Federal deposit insurance corporation)




State bk. sup= Zvezni bancni nadzor (angl. State banking superintendent)

OCC= Urad za nadzor valute (angl. Office of the comptroller of the currency)

S&L= ZdruZenje za prihranke in posojila (angl. Savings and loan association)

OTS= Urad za ban¢ni nadzor (angl. Office of thrift supervision)

SEC= Komisija za vrednostne papirje in borzo (angl. securities and exchange commission)
State Ins. Comm.= Zvezni komisar za zavarovanja (angl. State insurance commissioner).

Vir: Supervision of financial servises in the OECF area, 2002, str. 31.
3.6. Regulativa v Evropi

Za razliko od ZDA, kjer so bile banke do zacCetka 21. stoletja loCene na poslovne in
investicijske, v Evropi prevladuje model univerzalnega bancnistva, ki je postavljen tudi kot
model prihodnjega razvoja bank. Banke v Evropi morajo delovati po minimalnih standardih, ki
jih postavlja Evropska unija. Ti standardi omogocajo izenac¢enost konkurenc¢nih pogojev bank,
ne glede na izvor bank iz razli¢nih drzav Evrope (Uradni list Evropske unije, §t. C 332/45 20.
marec 2006).

Regulativa na podroc¢ju ban¢nistva je sprejeta v obliki direktiv. Direktiva je unikaten predpis,
ki ga ni mogoce primerjati z nobenim predpisom iz slovenske zakonodaje. Ker direktive niso
neposredno uporabljive, sluzijo predvsem kot sredstvo za priblizevanje (harmonizacijo)
pravnih ureditev med drzavami ¢lanicami, saj praviloma urejajo skupne minimalne standarde,
drzavam clanicam pa dopuscajo doloCeno mero samostojnosti pri urejanju dolocenega
podrocja. Drzave clanice so dolzne vsebino direktive prenesti (implementirati, preliti) v
nacionalne zakonodaje v dolo¢enem roku, ki ga predpisuje direktiva.

Basel II oziroma kapitalski sporazum je priporocilo za oblikovanje politik v zvezi z
obvladovanjem tveganj in, posploseno receno, doloca, koliko kapitala mora banka oziroma
druga financ¢na institucija imeti glede na nivo finan¢nih in operativnih tveganj, s katerimi se
sooCa. Tako Basel II dolo¢a zahteve za upravljanje s tveganjem in izratunom potrebnega
kapitala, kar naj bi zagotavljalo stabilnost institucij in s tem finan¢nega sistema. Sporazum ni
zavezujo¢, torej ni zakonska obveza za banke oziroma druge finan¢ne institucije, vendar je
mednarodno uveljavljen in ga uporabljajo v vecini Evrope. Uporabljen je kot podlaga za
oblikovanje evropskih ban¢nih smernic oziroma direktiv in ga morajo ¢lanice EU upostevati v
svoji zakonodaji. Predhodnik Basel I je bil oblikovan leta 1988, Basel II pa leta 2004 (sprejet
2006). V Sloveniji ga banke uporabljajo od leta 2007. Slabost starega sporazuma (Basel 1) je,
da v zadostni meri ne upoSteva nekreditna tveganja, ki pridobiva na pomenu. Sporazum se je
namre¢ osredotocal na kvantitativno merjenja kapitalske ustreznosti, premalo pa na kvalitativni
vidik. Basel II je osnovan na treh stebrih: osrednji del predstavlja prvi steber, ki opredeljuje
minimalne kapitalske zahteve (angl. Minimal Capital Requirements), drugi steber se naslanja
na vlogo nadzornikov, to je preverjanje korektnosti banke pri ocenjevanju tveganja (angl.
Supervisory Review), tretji steber pa se nanasa na vecjo transparentnost delovanja bank in trzno
disciplino (angl. Market Discipline). V primerjavi s predhodnikom se bistvene novosti
navezujejo na zadnja dva stebra.

Tezava sedanjega regulativnega okvira je nezadostno razumevanje bancnih dejavnosti, na
¢emer mora temeljiti bonitetna ureditev. Zato je celovita ocena vedenja financnega sistema
kljuénega pomena za oblikovanje ucinkovite in ustrezne bonitetne ureditve, ki je sposobna
obvladovati lastna tveganja ban¢nih dejavnosti. Drugi pomemben element je, da se finan¢ne
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institucije soocajo z razli¢nimi tveganji in jih razlicno obvladujejo. S tega vidika pristop »eno
merilo za vse« ni ustrezen. Bonitetno zakonodajo je namre¢ treba prilagoditi razlicnim
strukturam in namenom financ¢nih institucij. Poleg tega mora bonitetna ureditev vkljucevati
spodbude za skrbno ravnanje, tako da se lahko izvaja potreben proces samouravnavanja na
trgu. Financne institucije je treba spodbuditi, da izboljSajo kakovost svojih sistemov za
obvladovanje tveganj ter sprejmejo strategije in poslovne modele, ki uposStevajo prispevek
njihovih dejavnosti k sistemskemu tveganju. To bo izboljsalo finan¢no stabilnost. Poleg tega
mora zakonodaja uvesti omejitve z namenom zmanj$anja ¢ezmernega prevzemanja tveganja in
za spodbujanje »resniCnega podjetniStva, in sicer tako, da za cilj modela namesto
kratkorocnih koristi dolo¢i dolgoro¢ne koristi (Verhofstadt, 2009, str. 91).

Regulacijo in nadzor bank v okviru EU izvajajo naslednje institucije: Svet EU, Evropska
komisija, Ban¢ni svetovalni odbor ter pristojne oblasti in institucije v okviru posameznih drzav
¢lanic. Poleg teh ima pomembno vlogo pri regulaciji in nadzoru tudi Evropska centralna banka.

Svet EU ima vlogo zakonodajalca pri sprejemanju vse zakonodaje, ki ureja podrocje regulacije
in nadzora bank. Pri tem sodeluje z Evropsko komisijo in Evropskim parlamentom. Nacionalne
nadzorne institucije so pristojne za izdajo dovoljenj za poslovanje in prenehanje bank. O vseh
izdanih dovoljenjih je potrebno obvestiti Evropsko komisijo (Kav¢ic, 1999, str. 65).

Evropska unija je oktobra 2008 sprejela svezenj ukrepov za povrnitev zaupanja v finan¢ne trge
v obliki drzavnih garancij ter v obliki refinanciranja. Drzavne garancije v viSini 1.800 milijard
evrov ter ukrepi za refinanciranje v znesku 280 milijard evrov so v tistem obdobju preprecili
zlom finan¢nega sektorja.

Evropska unija je novembra 2008 sprejela Evropski nacrt za ozivitev gospodarstva in s tem
skusala ublaziti posledice krize, ohraniti gospodarsko dejavnost ter zaposlenost. Cilj tega
dokumenta je bila obnovitev zaupanja na finan¢nih trgih in omejitev posledic finan¢ne krize v
gospodarstvu. Vreden je bil 200 milijard evrov. Ukrepi so bili usmerjeni k povecanju kupne
moci prebivalstva, spodbuditvi rasti in zaposlovanja. SveZenj kratkoro¢nih in dolgoro¢nih
ukrepov predstavlja 1,5 odstotka bruto druzbenega proizvoda Evropske unije. Vecina tega
denarja - 170 milijard evrov — je bila zagotovljena iz drzavnih proracunov, preostalih 30
milijard evrov pa sta priskrbeli Evropska unija in Evropska investicijska banka.

Kljuéno vlogo pri resevanju sedanje financne in gospodarske krize ima tudi Evropska centralna
banka (ECB) ter ostale centralne banke, ki so v tem Casu zagotovile likvidnost ban¢nega
sistema in drasti¢no znizale klju¢ne obrestne mere. Klju¢na obrestna mera Evropske centralne

ey e

ve¢ kot desetletni zgodovini.

Za izboljsanje regulatornega in nadzornega okvira ter delovanja finan¢nega sektorja so bili v
postopku sprejeti nekateri predpisi Evropske unije. Med najpomembnejSimi so Direktiva o
kapitalskih zahtevah za kreditne institucije, t.i. solventnost Il za zavarovalni sektor, ter Uredba
o agencijah za oceno bonitete.
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4. PROPAD INVESTICIJSKE BANKE LEHMANS BROTHERS

4.1. Predstavitev investicijske banke Lehman Brothers

Lehman Brothers Holdings Inc. je bila do stecaja Cetrta najvecja investicijska banka v ZDA. Po
velikosti je zaostajala le za Morgan Stanley, Goldman Sachs Group Inc., Merrill Lynch & Co.
Inc., peta in Sesta po velikosti pa sta bili banki Charles Schwab Corp in Bear Stearns
Companies Inc. Druzba je imela sedez v New Yorku, regionalna sedeza v Londonu in Tokiu,
podruznice pa so bile razporejene po celem svetu. Pred ste¢ajem leta 2008 je imela druzba
priblizno 26.000 zaposlenih.

Zgodovina Lehman Brothers

Leta 1850 so trije bratje ustanovili podjetje Lehman Brothers, katerega glavna dejavnost je bila
preprodaja bombaza. Leta 1884 se podjetje zacne vkljuCevati v prodajo in nakup obveznic
zeleznic ter zac¢ne delovati kot finan¢no podjetje. Po treh letih druzba postane ¢lan New Yorske
borze. Leta 1899 podjetje izvede svojo prvo javno ponudbo delnic, in sicer podjetja
International Steam Pump Company. V zacetku 20. stoletja podjetje izvede nekaj pomembnih
prodaj novo izdanih delnic podjetji, veliko sodeluje s Goldman, Sachs & Co. in se tako
dokon¢no uveljavi na trgu. Veliko gospodarsko krizo podjetje prezivi dokaj mirno (Zgodovina
Lehman Brothers, 2009).

Leta 1960 podjetje odpre podruznico v Parizu, leta 1973 pa kot prva ameriSka investicijska
banka Se podruznico v Londonu. Lehman Brothers tako postaja veliko multinacionalno
podjetje. Leto 1969 pomeni novo prelomnico za podjetje, saj smrt Roberta Lehmana pomeni,
da vodstvo banke prvi¢ po ustanovitvi druzbe prevzame oseba, ki ni druzinski ¢lan. Predsednik
in izvr$ni direktor Lehman Brothers postane Pete Peterson. Leta 1975 se banka zdruzi s
propadajoco investicijsko banko Kuhn, Loeb & Co. S tem nastane podjetje Lehman Brothers,
Kuhn, Loeb Inc., Cetrta najvecja investicijska banka v ZDA, za bankami Salomon Brothers,
Goldman Sachs in First Boston. Peterson je Lehman Brothers preporodil in v naslednjih petih
letih je investicijska banka dosegala rekorde dobicke (Zgodovina Lehman Brothers, 2009).

Leta 1983 postane izvr$ni direktor Lehman Brothers Lewis Glucksman, kar je povzrocilo
Stevilna nesoglasja znotraj podjetja in posledi¢no odhode nekaterih kljuénih kadrov podjetja.
Vse to je povzrocilo prodajo Lehman Brothers v visini 360 milijon dolarjev podjetju Shearson,
ki je v vecinski lasti American Expressa. Tako je nastalo podjetje Shearson Lehman/American
Express. Leta 1988 sledi zdruzitev podjetij Shearson Lehman/American Express in E.F. Hutton
& Co. in nastanek podjetja Shearson Lehman Hutton Inc.

American Express na javni ponudbi leta 1994 proda banko, imenovano enako kot ob
ustanovitvi, Lehman Brothers Holdings, Inc. Predsednik druzbe postane Richard Fuld Jr. V
zaCetju 21. stoletja mora druzba zaradi ostre konkurence znizevati stroSke, vendar ne z
odpuscanjem, ampak z niZzanjem pla¢ in prodajo delnic zaposlenim. Leta 2003 Lehman
Brothers prevzame finan¢ni podjetji Crossroads Group in Neuberger Berman.

Leta 2007 Lehman Brothers zapre podruznico BNC Mortgage, ki je izdajala drugorazredna
hipotekarna posojila. Posledi¢no je delo izgubilo 1.200 zaposlenih v 23 podruZnicah. V
naslednjem letu druzba znova izgublja zaradi krize na nepremic¢ninskem trgu ter objavi izgubo
v visini 2,8 bilijona dolarjev. Slabo poslovanje druzbe je posledi¢no vplivalo na ceno delnice,

25



ki je izgubila 73% vrednosti. Podjetje je objavilo, da bo v zadnjem cetrtletju leta sprostilo 6%
delovne sile (1.500 zaposlenih). Jasno sporocCilo drzave oziroma centralne ameriske banke
avgusta 2008, da banke ne bo reSevala, je negativno vplivalo ne samo na ceno Lehman
Brothers, ampak tudi na cene ostalih delnic na ameriski borzi. Ameriski indeks Dow Jones je
na dan, ko je drzava odklonila pomo¢ Lehamn Brothers, izgubil 300 toc¢k. Septembra Lehman
Brothers objavi izgubo v viSini 3,9 bilijona dolarjev in namero za prodajo delezev v
investicijski druzbi Neuberger Berman. Ta dan delnica izgubi Se 7 % vrednosti. 15. septembra
2008 druzba Lehman Brothers objavi namero za stec¢aj (Zgodovina Lehman Brothers, 2009).

Graf vrednosti delnice nam kaZe gibanje vrednosti delnice Lehman Brothers, ki je Se na
zacetku leta 2008 znasala 60 USD, potem pa je vrednost te zacela hitro padati in je bila kot

posledica stec¢aja podjetja septembra tudi umaknjena z borze.

Slika 4: Cena delnice Lehman Brothers
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Vir: A. Bhawani, A. Share Markets Hit Economy Down whats next? 2008.

4.2. Vpliv hipotekarne krize na Lehman Brothers

Eden glavnih razlogov za propad Lehman Brothers je kriza na nepremi¢ninskem trgu oziroma
hipotekarna kriza. Lehman Brothers je bila ena tistih bank, ki je imela v svoji bilanci, glede na
celotna sredstva, visok in, kot se je kasneje izkazalo, previsok delez v hipotekarnih posojilih.
Banka Lehman Brothers in ostale vecje investicijske banke so kupovale nepremic¢ninska
posojila drugih bank ter jih nato »zapakirale« v posebne terjatve. Nato so na podlagi teh
terjatev izdali vrednostne papirje in jih prodajali na trgu. Kreditno tveganje se na ta nacin
prenese na lastnike vrednostnih papirjev, hipotekarnim investicijam pa se omogoci izdajanje
novih kreditov na nepremi¢ninskem trgu. Ta sistem je deloval vse do trenutka, ko so cene
nepremicnin zacele padati. Prislo je do placilne nediscipline kreditojemalcev in posledi¢no do
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zaplenitve zastavljenih nepremic¢nin. To je povzrocCilo prenasi¢enost nepremicninskega trga in
padec cen nepremicnin. Izdajatelji vrednostnih papirjev niso mogli poravnati obveznosti do
lastnikov obveznic, kar je povzrocilo mnozi¢no prodajo teh vrednostnih papirjev, to pa velike
zdrse Stevilnih borznih indeksov.

Ekspanzija lastniStva v ZDA, deregulacija, obdobje nizkih obrestnih mer in narascajoce
vrednosti nepremic¢nin so spodbudile banke k povecanem odobravanju hipotekarnih posojil.
Glede na kvaliteto kreditojemalca se hipotekarna posojila v ZDA lo¢ijo na (Crouhy &
Turnbull, 2008, str. 5):

e prvorazredna hipotekarna posojila (angl. prime mortgage) ki se dodeljujejo
posojilojemalcem, kateri imajo visoko kreditno sposobnost in ustrezno visok delez lastne
udelezbe po splosni obrestni meri, ki velja za hipotekarna posojila.

o Alt-A hipotekarna posojila so odobrena posojilojemalcem z relativno dobro kreditno
oceno, vendar je njihova dokumentacija o dohodkih pomanjkljiva, ali pa je njihovo
razmerje med dolgom in dohodkom visoko. Ta posojila so zato bolj tvegana od
prvorazrednih hipotekarnih posojil.

o Drugorazredna hipotekarna posojila (angl. subprime mortgage) so namenjena
posojilojemalcem s slabo kreditno oceno, brez dokumentacije o dohodkih, po visji
obrestni meri in vi§jih stroskih odobritve. Ker je porast teh posojil kljucen za nastanek
kreditne krize, jim v nadaljevanju namenjam ve¢ pozornosti.

Ob tem je treba vedeti in upoStevati, da je trg drugorazrednih hipotekarnih posojil relativno
nov. Opazneje se je zacel razvijati v sredini devetdesetih let in se je iz majhne trZzne niSe v
zadnjem desetletju hitro razsiril v pretezni del trga hipotekarnih posojil v ZDA. To je pospesilo
trajno povecevanje lastniStva nepremi¢nin (Kiff & Mills, 2007, str. 4).

Razvoju trga drugorazrednih posojil so botrovali (Dell'Ariccia, Igan & Leaven, 2009, str. 1):

presezna likvidnost,
ekspanzivna denarna politika,
nara$¢ajoc¢e cene nepremicnin in
nara$c¢ajoc¢a konkurenca.

Poleg tega so posojilodajalci, da bi povecali prihodke iz provizij, iskali nove hipotekarne
posojilojemalce. To je Se posebej po letu 2004 vodilo v zmanjSanje kreditnih standardov
odobravanja drugorazrednih posojil, v prekomerno prevzemanje tveganja posojilodajalcev in v
porast drugorazrednih hipotekarnih posojil (Kregel, 2008). Trg drugorazrednih hipotekarnih
posojil je omogocil dostopnost posojil posojilojemalcem, ki sicer do njih iz razli¢nih razlogov
ne bi bili upravi¢eni. Potencialni posojilojemalci, ki ne dobijo odobritve standardnega
prvorazrednega hipotekarnega posojila, imajo namre¢ tako vecji dostop do drugorazrednih
hipotekarnih posojil. Tako je drugorazredno posojanje priloznost za lastniStvo nepremicnin
tistim, ki so bili v preteklosti delezni diskriminacije ali niso bili kvalificirani za pridobitev
hipotekarnega posojila (Chomsisengphet & Pennington- Cross, 2006, str. 31). Drugorazredna
hipotekarna posojila so kombinacija nizjega pologa in slabse kreditne ocene, kar vodi do visjih
obrestnih mer in stroSkov odobritve v primerjavi z prvorazrednimi hipotekarnimi posojili.
Dodatni stroski odsevajo mejno tveganje, povezano z zamujenimi hipotekarnimi odplacili,
predcasnimi prekinitvami hipotekarnega financiranja ali stecaji v preteklosti posojilojemalca
(Chomsisengphet & Pennington-Cross, 2006, str. 36).
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Drugorazredna hipotekarna posojila imajo zato nizjo pricakovano verjetnost polnega poplacila,
torej vecje kreditno tveganje (Kiff & Mills, 2007, str. 3).

Posojilodajalci so Spekulirali, da se bo rast cen nepremi¢nin nadaljevala in bodo
posojilojemalci v primeru nezmoznosti pladila lahko vedno nekako odplacali posojilo
(Dell'Ariccia, Igan & Leaven, 2009, str. 1). Ob nizkih obrestnih merah in naras¢ajocih cenah
nepremi¢nin lahko lastniki nepremi¢nin refinancirajo obstojea hipotekarna posojila, poleg
tega pa se lahko Se dodatno zadolZzijo, npr. za opremo doma (Chomsisengphet & Pennington-
Cross, 2006, str. 37).

4.3. Stecaj

V soboto, 13. september 2008, je Timothy F. Geithner, takrat Se predsednik Zvezne rezervne
banke New York, danes pa ameriSki finan¢ni minister, sklical sreCanje za pogovor o
prihodnosti Lehman Brothers, ki je vklju€evalo tudi moznost likvidacije premozenja Lehman
Brothersa.

Lehman Brothers je po nekaterih informacijah v pogovorih z Bank of America in Barclays
soglasal s prevzemom oziroma nakupom celotne druzbe, vendar pa se obe banki zaradi
prezadolZenosti Lehman Brothersa nista odlo¢ili za nakup druzbe. Vzrok je bil tudi v dejstvu,
da ameriSka centralna banka ni hotela zagotoviti sredstev za delovanje Lehman Brothers,
dokler prodaja ne bi bila zakljucena.

V nedeljo, 14 septembra 2008, je bila sklicana izredna trgovalna seja, ki naj bi trgovcem dala
moznost kompenzirati tveganja, katera so imeli zaradi trgovanja s izvedenimi finan¢nimi
instrumenti z banko Lehman Brothers. Sejo so sklicali tudi zato, da bi zmanj$ali »naval« strank
banke v ponedeljek, v kolikor bi banka Lehman bankrotirala.

Trgovalna seja, njeno trajanje naj bi se predvideno koncalo v dveh urah, se je raztegnila v Stiri
ure, kar je omogocilo ve¢ bankam, da se zavarujejo pred tveganjem propada Lehman Brothers.
To je bila poteza, ki se je kasneje izkazala za pravilno. Centralna banka je posvetovanje
sklicala, da obvaruje trg kreditnih derivatov. Lehman Brothers je bila namre¢ ena redkih
velikanov na tem podroc¢ju, njen nenadzorovani propad pa bi lahko imel za posledico spiralo
izgub, ki bi unicile 62.000 milijard dolarjev vreden trg kreditnih derivatov. Trgovalo se ni
samo s kreditnimi derivati, ampak tudi z drugimi finan¢nimi derivati. Trg teh produktov je bil
vreden 600.000 milijard dolarjev. V kolikor Lehman Brothers ne bi bankrotirala, bi se vse
pogodbe iztekle ob polnoci (Konda, 2008).

V ponedeljek zgodaj zjutraj, 15. septembra 2008, pa je banka izdala sporocilo za javnost, da
namerava zaprositi za insolventni postopek po t.i. »Chapter 11«. Poteza dejansko pomeni le
bankrotiranje glavne druzbe Lehman Brothers Holdings. Navedli so ban¢ni dolg v visini 613
milijard dolarjev, 155 billijon dolga v obveznicah ter sredstva v vrednosti 639 milijard
dolarjev. Vse njene podrejene druzbe so ostale likvidne in so nemoteno trgovale naprej.
Nobena od njih ni bila vklju¢ena v bankrot, saj odvisna podjetja niso mogla bankrotirati po
»Chapter 11«, ampak so bila, v primeru bankrota, obravnavana po t.i. »Chapter 7«, ki na
podlagi predpostavke, da je to najbolje za stranke, predvideva likvidacijo podjetja. Borzno
posredniStvo namre¢ ne sodi pod poglavje 11 ameriske zakonodaje o stecajih, po katerem je
mogoce zahtevati zasc¢ito pred upniki, zato ta panoga normalno posluje. Ta stecaj je pomenil
najvecji ste¢aj v zgodovini ameriskega gospodarstva.

28



4.3.1. Posledice stecaja

Delnice Lehman Brothers so dne, 15. septembra 2008, po objavi tecaja padle ve¢ kot 90%.
Delniski indeks Dow Jones je tistega dne izgubil nekaj nad 500 to¢kami, kar je pomenilo
najvecjo izgubo po 11. septembru leta 2001.

Takoj po razglasitvi tecaja dne, 16. septembra 2008, je britanska banka Barclays, ki je bila v
igri za prevzem Lehamn Brothersa, ze pred bankrotom napovedala, da bo za priblizno 1,75
milijarde dolarjev prevzela nekatere klju¢ne poslovne dejavnosti banke. 20 septembra je
prevzem odobril stec¢ajni sodnik.

Barclays je tako za 250 milijonov dolarjev kupil Lehmanovo severnoamerisko enoto
investicijskega bancniStva in borznega trgovanja, ki upravlja s premozenjem v viSini 72
milijard dolarjev in ima za 68 milijard dolarjev obveznosti, 1,5 milijardo dolarjev pa je odstel
za nakup sedeza propadle banke v New Yorku in in dveh centrov za obdelavo podatkov v New
Jerseyju. Po mnenju analitikov je bila odlocitev Barclaysa izjemno dobra.

Vodilni v Lehman Brothers so poudarili, da jim odloCitev Barclaysa omogoc¢a nadaljevanje
razvoja in rasti investicijskega ban¢niStva v sodelovanju z eno od vodilnih finan¢nih ustanov
na svetu. Kot razumljivo pa so oznacili stalisCe, da Barclays ne Zeli prevzeti "okuzenih
nalozb", ki jih ima Lehman Brothers na negotovem nepremi¢ninskem trgu.

V skladu z dogovorom naj bi delo obdrzalo priblizno 10 tiso¢ zaposlenih pri banki Lehman
Brothers v ZDA, medtem ko je priblizno pet tiso¢ zaposlenih v londonski podruznici Lehmana
ostalo brez dela (Slovenska tiskovna agencija, 2008). Nomura Holdings, ena najvecjih
japonskih borzno posredniskih druzb, je za dogovorjeno ceno 225 milijonov dolarjev prevzelo
franSizi v azijsko pacifiski regiji, vklju¢no z Japonsko, Hong Kongom in Avstralijo. Nomura je
napovedala svojo namero o nabavi Lehman Brothers nalozbe banc¢niStva in lastniSkih
vrednostnih papirjev podjetij v Evropi ter na Bliznjem vzhodu.

Ze pred samo razglasitvijo ste¢aja banke Lehman Brothers so se Bank of America, Citigroup,
JPMorgan Chase, Barclays, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Morgan Stanley,
Merrill Lynch in UBS odlocile, da bodo skupaj vzpostavile 70 milijard dolarjev vreden sklad
za posojanje denarja v primeru likvidnostnih tezav.

Takoj po vlozitvi steCajnega, ze v stiski, financnega trga se je zaCelo obdobje ekstremne
volatilnosti, v katerem je ameriSki delniski indeks Dow Jones dozivel svojo najvecjo
enodnevno izgubo, najvecji meddnevni obseg (ve¢ kot 1000 tock) in najvecji dnevni dobicek
tocke. Mnogi so jo imenovali popolna nevihta gospodarske stiske dejavnikov.

Upniki Lehman Brothers so po steaju v stecajno maso prijavili 56384 terjatev v skupni
vrednosti ve¢ kot 100 milijard dolarjev.

4.4. Razlogi za propad in posledice propada

Nizka obrestna mera in $pekulacija naraS¢anja cen na nepremicninskem trgu sta dejavnika, ki
sta spodbujala velika investiranja na nepremi¢ninskem trgu. Vlagatelji so namre¢ Spekulirali,
da bo cena nepremicnin zrasla do te mere, da bodo pokrili stroske in obresti kreditov ter Se
vedno dosegli dobicek. Nizka obrestna mera je sicer spodbudila investicijsko dejavnost, vendar
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je zaradi prenasicenosti nepremicninskega trga prislo do »poka« nepremicninskega mehurcka.
Ponudba je namre¢ presegala povprasevanje, kar je povzroc¢ilo padanje cen nepremicnin. To je
seveda pomenilo ustavitev trga nepremicnin in placilno nesposobnost financnih subjektov pri
vra¢anju sposojenega denarja za nepremicnine, katere so bile tedaj za trg nezanimive.

Lehman Brothers je propadla zaradi prevelikega Stevila slabih posojil in izgube zaupanja v
zmoznost dobrega poslovanja banke.

Pri razpadu Lehamn Brothersa, Cetrte najvec¢je investicijske banke, se ne moremo izogniti
odgovornosti vodilnih v podjetju. Dejstvo je, da se tveganju moralnega hazarda tezko
izognemu in da je vedno prisotno. Kaj sploh pomeni moralni hazard? Pomeni, da se oseba, ki
ne odgovarja z lastnim premozenjem, obnasSa drugace ali sprejema drugacne odlocitve, kot ce
bi ta ista oseba za svoja dejanja (v konkretnem primeru odlocitve v poslovanju podjetja)
odgovarjala s svojim premoZenjem (Lubben & Bowles, 2009).

Pri propadu Lehman Brothersa veliko razlogov kaze, da je prav vodstvo krivo za bankrot
podjetja. Lehamn Brothers se je namrec v zadnji dvajsetih letih iz izklju¢no investicijske banke
transformirala oziroma odprla podruznice, ki so bile Se vedno pod nadzorom mati¢ne druzbe
(Lehman Brothers Holdings) v univerzalno banko, katere posli so jo nazadnje prisilili v stecaj.
Preveliko drugorazrednih nepremicninskih posojil je pripeljalo do nelikvidnosti in
nesolventnosti ter posledi¢no do propada banke. Investicijska banka Lehman Brothers je v letu
2004 imela 101 bilijon dolarjev drugorazrednih nepremicninskih posojil, leta 2005 133
bilijonov in leta 2006 Ze kar 146 bilijonov teh posojil, kar je pomenilo, da je vodstvo banke v
iskanju vecjih dobi¢kov prevzemalo vecje tveganje. Zato so v veliki meri za propad odgovorni
vodilni v podjetju, katera so kljub opozorilom, ki so prihajala iz nepremic¢ninskega trga in tudi
iz samega podjetja niso spremenili strategije, ampak so nadaljevali z odkupovanjem »slabih«
posojil ter pripeljali podjetje do bankrota.

Lehman Brothers je bila zaradi svoje velikosti ¢lanica neuradne skupine »preveliki za propad«,
katerim naj bi zagotavljala pomo¢ drzava v primeru tezav pri likvidnosti in solventnosti.
Predpostavljam, da bi v primeru normalnih okolis¢in, torej ¢e ne priSlo do nepremicninske
krize in posledi¢no financ¢ne krize, drzava pomagala reSevati Lehman Brothers, tako pa, tudi
zaradi prevelikih stroSkov, povezanih z reSevanjem banke, drzava ni pomagala Lehamn
Brothers.

Propad Lehman Brothers pa je poleg ocitno slabih strani finanénemu sektorju dala jasno
sporocilo, da tudi najvecje institucije z dolgo zgodovino niso nedotakljive in vedno reSevane s
starni drzave. Razpad je pomenil jasno opozorilo drugim bankam pri odobravanju posojil
ban¢nim klientom. Posledica so tako vi§je zahteve in temeljitejSe obvravnavanje klientov pri
odobritvi posojil ban¢nih institucij.
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Slika 5: Razmerje financnega vzvoda za vecje investicijske banke

B Lehman Brothers
O Bear Steams

u W Merrill Lynch

B Goldman Sachs
O Morgan Stanley

2003 2004 2005 2006 2007

Vir: Razmerje financnega vzvoda investicijskih bank.

Razmerje financnega vzvoda predstavlja tveganje, ki ga prevzema podjetje. Vecje razmerje
pomeni visje tveganje. Finan¢ni vzvod je razmerje med dolzniskim in lastnisSkim kapitalom
(dolgovi in kapitalom) glede na razmerje med donosom naloZzb in ceno (stroski) virov
financiranja. Iz grafa je razvidno, da se je to razmerje v letih 2003-2007 pri vseh vecjih
ameriskih investicijskih bankah povecalo.

Vsaka od petih najvecjih investicijskih bank je prevzemala vecje tveganje, kar je pripeljajo do
hipotekarne krize in posledicno do razpada nekaterih najvecjih investicijskih bank, tudi
Lehman Brothers.

Diagram prikazuje razmerje financnega vzvoda in delez celotnega dolga v kapitala
investicijskih bank. Vecje razmerje kaze vecje tveganje. Kot je razvidno iz diagrama, je pet
najvecjih investicijskih bank v letih 2003 - 2007 znatno povecalo razmerja financnih vzvodov.
Razmerje 10-15, kar pomeni, da ima banka 10 do 15 % dolga svojega kapitala, kar je znacilno
za konzervativne banko. Te druzbe pa so imele leta 2007 razmerje kar okoli 30, kar je 15 vec
kot leta 2003.

5. SKLEP

Investicijsko bancniStvo je pojem, povezan z denarjem, dobicki in tveganjem. Model
investicijskega banc¢niStva se je razvijal in spreminjal v skladu z zahtevami in potrebami bank,
ki so bile nagnjene k visokemu tveganju. Ta pa je pripeljal do razkroja modela investicijskega
bancniStva, kot smo ga poznali. Slabi regulativni ukrepi, slaba kontrola poslovanja panoge,
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neodgovorno delovanje vodstva podjetja in Zelje po visokih dobickih, v povezavi z
nepremicninsko krizo, so glavni razlogi za propad modela investicijskega ban¢nistva.

Dejstvo je, da je propad investicijskega banc¢niStva vzrok za novo ureditev globalnega trga.
Kaksna bo ta ureditev, je tezko predvideti. Ali bomo na ameriSkem trgu ponovno prica delitvi
bank na investicijske in poslovne, kot je bil to primer po krizi v tridesetih letih prejSnega
stoletja, ki jo lahko po nekaterih znacilnostih in razlogih primerjamo s finan¢no krizo danes,
ostaja odprto vprasanje. Ce natanéneje analiziramo razloge za propad panoge investicijskega
bancnistva, lahko ugotovimo, da je za razpad panoge poleg samih investicijskih bank, ki so
poslovale s preveliki tveganji, kriva tudi drzava. Trend v dana$njem gospodarstvu je svobodno
in prosto delovanje ekonomskega trga, kar pa morda za banéni sektor ni prava resitev. Ceprav
je bancni sektor eden izmed bolj ali celo najbolj nadzorovanih in reguliranih sektorjev, v
svetovnem gospodarstvu ocitno obstajajo razlogi, ki spodbujajo, da mora drzava ta sektor Se
bolj regulirati in ne, kot je bil primer v Zdruzenih drzavah Amerike v zadnjih letih, deregulirati
nadzor nad ban¢nim sektorjem in tako dati proste roke pri zasledovanju visokih dobickov, ne
glede na tveganja, ki nastajajo pri tem.

V ZDA smo bili prica razpadu velikih investicijskih bank, ki so bile Se pred desetletji
»prevelike za propad« in so bile v primeru tezav delezne drzavne pomoci, s katero so si
pomagale prebroditi krizo in sanirati stare dolgove. Tokrat investicijska banka Lehman
Brothers ni bila delezna drzavne pomo¢i in je bila zato prisiljena v stecaj. Drzava je tako
poslala sporocilo, da bo pri reSevanju bank selektivna.

Ko i8¢emo razloge za propad investicijskih bank ali ostalih podjetji, ne moremo mimo tveganja
moralnega hazarda. Ta je posledica dejstva, da osebe, ki vodijo banke, ne nosijo polnih
posledic za svoje aktivnosti, ravnajo manj preudarno, mozne posledice posla pa se lahko
prenesejo na celotni financni sistem. Mirno lahko napiSem, da vodilni v Lehman Brothers niso
delovali preudarno in so tudi vodilni mozje v tej propadli banki v veliki meri odgovorni za njen
propad.

Dokoncéen razkroj modela investicijskega banc¢nisStva se je zgodil 22. septembra 2008. Dve
preostali investicijski banki, Goldman Sacks in Morgan Stanley, sta se iz investicijskih bank
preoblikovali v ban¢ne holdinge. Ti so po ameriskih zakonih pod nadzorom FED-a. Banki
bosta tako lahko opravljali depozitarno dejavnost in posledicno imeli dostop do novega
kapitala, bosta pa podvrzeni strozjim kapitalskim zahtevam in ve¢jemu nadzoru. Glavni razlog
za preoblikovanje mocno zadolZenih bank je laZja pridobitev drzavne pomoci, do katere so
upravicene banke pod nadzorom centaralne banke.

Ne le, da je ste¢aj Lehman Brothers pomenil propad ene najvecjih svetovnih organizacij, da je
vrgel slabo lu¢ na Ze tako usihajoce, neko¢ z naskokom najvecje svetovno gospodarstvo ZDA,
da je pomenil izgubo Stevilnih delovnih mest v ZDA. Pomenil je tudi, da se je ameriska
finan¢na kriza spremenila v globalno finan¢no krizo, v kateri se svetovno gospodarstvo nahaja
Se danes. Zelja vsakega gospodarstva je bané¢ni sistem, ki mu lahko zaupamo. Stedaj Lehman
Brothers je pomenil veliko spremembo v zaupanju komitentov bank v varnost njihovih
sredstev v bankah.

Evropska unija je z nekaterimi ukrepi, kot so drzavne garancije za depozite ter v obliki
refinanciranja, preprecila zlom financnega sektorja v Evropi. Podobno usodo, ki je doletela
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investicijsko banko Lehman Brothers, so posamezne drzave preprecile s podrzavljanjem
pomembne;jSih bank.

Z razkrojem modela investicijskega ban¢niStva ameriski bancni sistem vstopa v novo obdobje,
obdobje univerzalnih bank. Dejstvo je, da je investicijsko bancniStvo, kot smo ga poznali,
izginilo. To pa ne pomeni, da so izginili tudi posli investicijskega banc¢niStva. Investicijsko
banc¢nistvo bo namre¢ Se vedno ena izmed pomembnejsih panog ban¢nega sistema, le da bodo
v prihodnosti z njim upravljale banke, ki se ukvarjajo tudi z osnovnimi ban¢nimi dejavnostni.
Ali bo v prihodnosti zopet priSlo do loCitve investicijskega in komercialnega banc¢nistva v
ameriSkem finan¢nem sistemu bo pokazal ¢as.

Drzava mora v prihodnosti s strozjimi regulacijskimi ukrepi in ve¢jim nadzorom preprecevati
podobne primere. IzboljSati mora sistem zgodnjega zaznavanja in opozarjanja na vpliv
makroekonomskih in finan¢nih razmer na financno stabilnost oz. moznosti krize ter s tem
poskusati prepreciti propad banénih institucij. Pomembno je, da drzava vzpostavi zakonodajo,
ki bo omogocala dobro delovanje bancnega sistema. Finan¢na kriza je namre¢ pokazala, da
bancni sistem, bodisi lo¢en na investicijske in poslovne banke ali pa sistem univerzalnih bank,
ni imun na finanéno krizo. Tako locene ali zdruzene banke niso pogoj za dobro ali slabo
delovanje bancnega sistema. V diplomski nalogi sem ugotovil, da financiranje oz. pomo¢
bankam, ki se znajdejo v finan¢nih tezavah, le spodbuja moralni hazard. To pomeni, da propad
Lehman Brothers drugim bankam, seveda govorimo o velikih bankah, ki so »prevelike« za
steCaj, daje jasen znak, da jih v primeru tezav ne bodo reSevali s posojili ali prevzemi.
Odlocitev ameriske centralne banke, da pusti v stecaj eno izmed najvecjih investicijskih bank
Lehman Brothers, je bila opozorilo drugim bankam, da ne morejo vedno pri¢akovati pomoci v
primeru finanénih tezav, hkrati pa je bila ta poteza tudi vzrok za spremembo misljenja
bankirjev, ki odslej ne bodo mogli ve¢ racunati na brezpogojno pomo¢ drzave. Vec takih
odlocitev bi zmanjsalo tveganje moralnega hazarda.
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