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VPLIV KOLEKTIVNE DINAMIKE ODLO CANJA NA PROCES
UPRAVLJANJA S TVEGANJI V BANKAH

Povzetek

Naloga analizira viogo @ama upravljanja bank pri prevzemanjezmernih tveganj. Poleg
tega obravnava vpliv upravljanja bank, ki temedi upoStevanju interesov delarjev, na
nastanek in razvoj zadnje finare krize ter ptiakovane vplive vkljgevanja nezavarovanih
upnikov v upravljanje bank. Prouje tudi, kako lahko razlni n&ini vklju¢evanja
nezavarovanih upnikov v sprejemanje d@tlev glede prevzemanja tvegan) v bankah
vplivajo na pojav prenosa tveganja.

V nalogi tako razvijemo teoréti model, s katerim preverjamo, kako nezavarovanhg d
vpliva na prevzemanj&ezmernih tveganj v bankah. Vzpostavitev modela @@@g
preverjanje ptiakovanih vplivov spremembe pristopa k reSevanjkbatezavah na pojav
prenosa tveganj v bankah. S tem kot prvi prikazetaajvedba novega pristopa k reSevanju
bank v tezavah ne povzi@zmanjSanja prevzemargezmernih tveganj, temvenasprotno,
dodatno krepi spodbude lastnikov za tovrstno vedeNja podlagi opravljene analize
dokazujemo, da nezavarovani upniki poleg jasniidbpd za nasprotovanje prevzemanju
c¢ezmernih tveganj potrebujejo tudi kredibilno oroggevplivanje na sprejemanje oditev.

Na tej osnovi postavimo in izvedemo poskus, s kat&ot prvi preverjamo vpliv razinih
nainov vklju¢evanja nezavarovanih upnikov v sprejemanje @to, povezanih s
prevzemanjem tveganj, na pojav prenosa tveganjdabdratoriju pridobljeni podatki
potrjujejo, da bi sodelovanje nezavarovanih upnikaypravljanju bank prek predstavnikov
v nadzornih svetih lahko vplivalo na zmanjSanjevpegnanjaiezmernih tveganj v bankah
in posledéno na sistemsko fingno stabilnost. Njihova vklgitev v upravljanje bank bi
lahko odigrala pomembno vlogo, saj bi omé@goznizanje druzbene distance med lastniki
bank in tistimi delezniki, na katere ti prenaSagslpdice prevzemanjégzmernih) tvegan.

Uporabljena metodologija prinaSa zapolnitev velikeeli v obstojéi literaturi, saj omogéa
testiranje vpliva sprememb &aa upravljanja bank na prevzemarjezmernih tvegan;.
Oblikovalcem politik je tako v presojo ponujen koeten predlog spremembe cirea
upravljanja bank, ki bi lahko imel pomembne posiedia sistemsko findno stabilnost.

Klju¢éne besede: B&niStvo, upravljanje tveganj¢ezmerno tveganje, korporativno
upravljanje, eksperimentalna ekonomija



EFFECTS OF COLLECITVE DECISION MAKING ON RISK TAKIN G
BEHAVIOUR IN BANKING

Summary

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

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

These assumptions are used to design and caran@xperiment that examines for the first
time the impact of different ways of including unseed debtholders in risk-taking decisions
on the occurrence of risk shifting. The data confthat the participation of unsecured
debtholders in bank governance via representatvesupervisory boards could reduce
excessive risk taking in banks and consequengygthen systemic financial stability. Their
inclusion in bank governance could play a significaole in reducing the social distance
between bank owners and the stakeholders onto whaectk owners are shifting the

consequences of (excessive) risk taking.

The applied methodology fills a significant gapekisting scholarship in making it possible
to test the effects of governance changes on exeessk taking. Policymakers are thus
offered for consideration a concrete proposal famkbgovernance changes that can have
significant consequences with regard to systemantial stability.

Key words: Banking, risk management, excessive agkporate governance, experimental
economics
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UvoD

IzhodiS¢a in ozadje raziskave

Banke so zaradi svojih posebnosti diirga od nefinaénih podijetij, kar odseva tudi v
njihovem upravljanju. Dogodki zadnijih let kazeja prav ta drugamost pomembno vpliva
na prevzemanje tveganj v teh institucijah in s tensistemsko finamo stabilnost. Namen
doktorske naloge je tako préti povezavo med upravljanjem bank in prevzemanjem
¢ezmernih tveganj

Prevzemanj&€ezmernih tveganj v bankah je pogosto identificir&ob eden od osrednjih
vzrokov za nastanek zadnje fikae krize, katere zatki segajo v leto 2008 (glej npr.
Bruner, 2011; Rose, 2010; Pacess, 2010; RotheliQ;28cott, 2009). Gre za moznost
prenosa tveganja z lastnikov na imetnike dolgaydkli v nastanek problema agenta med
lastniki in upniki — problema, ki je imel, kot kazeajpomembnejSo viogo pri nastanku
zadnje finatine krize (Acharya et al., 2010). V bankah je tafkkinse posebno izrazit zaradi
kombinacije visokega fingnega vzvoda (Gropp in Heider, 2010) in lastnostichaga
poslovanja, ki omogi namerno spreminjanje ravni prevzetega tvegadiia € al., 2014,
str. 179).

Omejena odgovornost lastnikov predstavlja nakugmij@ na sredstva banke, ki jo izdajo
upniki (Merton, 1974; 1977), in pomeni spodbudo mavzemanjecezmernih tvegan;
(Dothan in Williams, 1980). Tudi zadnja finara kriza kaze na to, da upravljanje bank, ki
temelji izkljucno na interesih deléarjev, vodi v finadno nestabilnost (glej npr. Coffee,
2011; Chaigneau, 2013; Dorenbos in Pacces, 20Endarji bank so nameenaklonjeni
prevzemanjucezmernih tveganj na ¢an ostalih deleznikov in SirSe druzbe (glej npr.
Ciancanelli in Reyes-Gonzales, 2000; Caprio e280,7; Laeven in Levine, 2009; Beltratti
in Stulz, 2012; Ferreira et al., 2012).

Nedavna sprememba zakonodaje o mehanizmu za r¢gSéank v Evropski uniji pomeni
prehod s pristopa reSevanja z drzavno pfmpa pristop reSevanja z zasebnimi sredstvi, s
¢imer nastaja nova skupina deleznikov bank, ki stw zeotivirani, da nasprotujejo
prevzemanjwezmernih tveganj — gre za imetnike nezavarovanibnifkih instrumentov.
Glede na to, da ti delezniki sodelujejo v pokrivabprgnih izgub, in glede na to, da trzna
disciplina zaradi posebnosti kmega poslovanja v bankah najverjetneje ne morevdelo
(glej npr. IMF, 2014; Min, 2014; Admati in Hellwi@013), nezavarovani upniki potrebujejo

1 Cezmerno tveganje opredelimo kot raven tveganjgrésega optimaleno nivo tveganja z vidika banke

(Jeitschko in Jeung, 2005). Gre za »dejanja, kikkracno lahko koristijo posameznemu posojilodajalcu
oziroma investitorju, a predstavljajo sistemskagegie za finaéni sistem kot celoto« (Sharma, 2012, str. 1).



kredibilno orodje za vplivanje na sprejemanje ¢d&y v bankah. V zadnjih letih se tako
pojavljajo vse SteviinejSi predlogi za njihovo vklgevanje v upravljanje bank (IMF, 2014;
Ellis et al., 2014; Macey and O’Hara, 2003; Bedtdle 2012; Parliamentary Commission
on Banking Standards, 2013a; Parliamentary Comamissn Banking standards, 2013b).

Brez sprememb v @au upravljanja bank prehod na pristop reSevanjklmzasebnimi
sredstvi pravzaprav pomeni, da se negativne pagegievzemanj&ezmernih tvegani
preusmerijo s pke davkopl@&evalcev na imetnike nezavarovanega dolga; namesto
moralnega hazarda, zZfilmega za batno poslovanje, se torej stamo s stroski agenta (Hori

in Ceron, 2014). Prenos z davkaf@aalcev na upokojent@ajverjetneje ni ustrezna resitev
problema in lahko pomeni Se viSje stroSke za saamkaplaevalce.

Pomen problematike je Se tolikogdjieglede na obseg izdanih tovrstnih vrednostih papi

V primeru tako imenovanibail-in dolZniSkih instrumentov gre nandrea trg vrednostnih
papirjev, ki je iz ni leta 2010 do leta 2014 zrasel na 150 milijard ijeNa od tega kar 80 %
predstavljajo vrednostni papirji, ki so jih izda&eropske banke. Glede na to, da je vsako leto
izdanih ve tovrstnih papirjev, lahko ocenimo, da jih bo dtal2019 izdanih za kar 1,2
bilijona dolarjev (Persaud, 2014, str. 3).

Osrednji cilj doktorske naloge je prdti povezavo med upravljanjem bank in
prevzemanjengezmernih tveganj ter na osnovi ugotovitev oblikoyaedlog spremembe
naina upravljanja bank. Zato k analizi problema jpstmo s treh vidikov:

1) razi€emo posebnosti bank in njihovega upravljanja, $lpdtom na analizi spodbud
lastnikov bank za prevzemarjezmernih tveganj, predvsem v kontekstu dogodkov
zadnje finafine krize ter aktualnih sprememb pristopa k reSevbapk v tezavah;

2) podrobno analiziramo kljtna podrdja neuspehov pri upravljanju bank v zadnji
financni krizi ter pro&imo njihov skupni imenovalec — spodbude &ah
delnicarjev za prevzemanjgzmernih tvegan;;

3) razlenimo, kako sprememba pristopa k reSevanju batika/ma pojav prenosa
tvegan; v bankah; na tej podlagi nato preverjanaikokrazléne ravni vkljievanja
nezavarovanih upnikov v sprejemanje @tkv glede prevzemanja tveganj vplivajo
na pojav prenosa tveganj in s tem na sistemskaodntastabilnost.

2 Najprimernejsi in najverjetnejsi kupci nezavaravadolZniskih vrednostnih papirjev so pokojninskiagli
in skladi zivljenjskih zavarovanj (Krahnen, 2011jIN&mson, 2013; Persaud, 2014).
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Raziskovalna vpraSanja
Doktorska naloga je sestavljena iz treh delov.

V prvem delu se osredatamo na posebnosti bank in njihovega upravljangdysem v Idi
zadnje finagine krize ter sprememb v ¢iau reSevanja bank v tezavah. Osrednje vprasSanje
je, kaksna sprememba je potrebna, da bo korpomatupraviljanje podpiralo finadme
institucije pri tem, da bodo znova opraviljale svagjavno nalogo, tj. nudenje opore
dolgoranemu gospodarskemu razvoju.

Skozi pregled in sintezo literature predstavimo,cam se tradicionalna opredelitev
korporativnega upravljanja razlikuje od opredelitee podlagi pristopa z vkkitvijo
deleznikov, ter analiziramo, ¥em se banke razlikujejo od drugih podjetij in kateo
posebnosti vplivajo na njihovo upravljanje. Sledbraxzlozitev navzkrizja interesov med
razlicnimi delezniki v batinisStvu, ki izhaja iz njihovega razhega odnosa do prevzemanja
tvegan). Pokazemo, da so dehmi bank naklonjeni prevzemangezmernih tveganj na
racun ostalih deleznikov in SirSe druzbe, kar je poreowplivalo tudi na nastanek in razvoj
zadnje finadne krize (glej npr. Laeven in Levine, 2009; Belirat Stulz, 2012; Ferreira et
al., 2012; Chaigneau, 2013).

Na podlagi teh ugotovitev oblikujemo predlog sprerbev n&inu upravljanja bank, pri
cemer je treba dotati tudi SirSi kontekst. V okviru tega dela predstao t. i. pristop
reSevanja bank z zasebnimi sredstvi (abgll-in), katerega uvedba predvideva nastanek
nove skupine deleznikov — nezavarovanih upnikov banem poslovanju. Ker uvedba
tovrstnega pristopa temelji na teote®m konceptu trzne discipline, podrobno
predstavljamo tudi ta koncept.

V drugem delu analiziramo kina podréja neuspeha pri upravljanju bank ter pomen in
vlogo posameznega podja pri nastanku in razvoju zadnje firiae krize. Nato_prek
vklju¢evanja spoznanj s podia socialne in kognitivhe psihologije, antropol@giin
sociologije oblikujemo predlog spremembe ¥ina upravljanja bank.

V tem delu podrobno predstavimo tri Kipa podréja neuspehov pri upravljanju bank v
zadnji finargni krizi — problematiko upravljanja na ravni nadzibr svetov in uprav bank,
upravljanje tveganj ter politiko prejemkov —, poageno pa je tudi, da imajo vsa tri
podratja skupni imenovalec: spodbude baim delntarjev za prevzemanjéezmernih
tveganj. Pomemben prispevek tega dela je ¢klfanje spoznanj druzboslovnih znanosti
(socialne in kognitivne psihologije, antropologijesociologije) v protevanje problematike
bartnega upravljanja in oblikovanje predlogov reSitev.

Na podlagi podrobnega pregleda vsakega od omengmilnaij oblikujemo konkreten
predlog spremembe v upravljanju bank prek wdjanja predstavnikov nezavarovanih
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upnikov v enotno komisijo za tveganja in prejemieravni nadzornih svetov. Predlagana
reSitev je bolj vklj@ujoca oblika batinega upravljanja, v skladu s katero bi bilo vodstvo
bank odgovorno tudi deleznikom z drdga motivacijo za prevzemanje tveganj, kot jo
imajo lastniki bank.

V tretjem delu najprej pokazemo, da uvedba novegiopa k reSevanju bank v teZzavah v
obstoje€ih okvirih upraviljanja bank najverjetneje ne vodi ZknanjSanju prevzemanja
¢ezmernih tveganj. Na podlagi tega rezultata natygramo, kako lahko razhi n&ini
vklju¢evanja nezavarovanih upnikov v sprejemanje &tHo v zvezi s prevzemanjem
tveganj vplivajo na pojav prenosa tveganj v bankahtem na sistemsko finémo stabilnost.

Tako razvijemo teoretni model, s katerim analiziramo vpliv uvedbe novggestopa k
reSevanju bank v tezavah na prevzemaemnernih tveganj. Pokazemo, da uvedba novega
pristopa v okvirih obstojeega naina upravljanja teh organizacij najverjetneje n&ive
zmanjSevanje prevzemargezmernih tveganj. Nasprotno, zaradi viSjega finaga vzvoda

ter visokih stroSkov bamega dolga so banke lahko celo dodatno spodbujprevkemaniju
¢ezmernih tvegan). Prehod na pristop reSevanja bhadsebnimi sredstvi tako pravzaprav
pomeni, da se negativne posledice prevzemaemnernih tveganj preusmerijo s $le
davkopl@&evalcev na imetnike nezavarovanega dolga. Polaghjaspodbud imetnikov
nezavarovanih dolzniskih instrumentov za izvajarjee discipline je torej treba zagotoviti,
da ti delezniki lahko tudi dejansko vplivajo naeawprevzetega tveganja.

Na podlagi teh ugotovitev postavimo in izvedemo olalborijski poskus, s katerim
preverjamo vpliv razlinih n&inov vklju¢evanja nezavarovanih upnikov v sprejemanje
odlagitev, povezanih s prevzemanjem tveganj, na pojangsa tveganjaeprav je nase
eksperimentalno okolje zelo stilizirano, in zatorde rezultati niso v celoti prenosljivi v
stvarni svet, poskus kaze, da vkgwanje nezavarovanih upnikov v proces sprejemanja
odIccitev v bankah negativno vpliva na pojav prenosgave

Poleg tega rezultati poskusa nakazujejo velik pondemzbenih vplivov v procesu
sprejemanja odtatev glede prevzemanja tveganj v bankah. Ukiniteeremnosti in uvedba
neposredne komunikacije vodita v sprejemanje masih in bolj poStenih odiétev pri
lastnikih bank¢eprav se materialne posledice sprejetih &ithg ne spremenijo. ZmanjSanje
druzbene distance v procesu adloja torej krepi druzbeno sprejemljivo vedenjen&io
vpliva na zmanjSanje pomena preferenc posameznika.



Raziskovalna metodologija

Z ekonomskimi poskusi lahko pripomoremo k boljSeramumevanju bamih kriz in k
iskanju najprimernejSih Bamov za njihovo prepkevanje. Tovrstni pristop nam nanire
omoga@a empirtno preverjanje ptakovanega vpliva predlogov sprememb \Cima
poslovanja, upravljanja ali regulacije bank. V pemavi s tradicionalnimi ekonomskimi
pristopi, s katerimi ocenjujemo povezave med sprdjmgami na osnovi podatkov iz
preteklosti, je omogeno izolirano raziskovanje vpliva dékne spremembe. Tako lahko
oblikovalcem politik omog&imo vnaprejSnjo oceno gakovanih dinkov predlogov
sprememb.

Poleg tega eksperimentalni pristop om&goazumevanje in opazovanje dejanskeganaa
odlocanja posameznikov in skupin, in ne lecpkovanega odl@nja, kot je oliajno pri
analizah, izvedenih s postavitvijo teoteih ekonomskih modelov, najpogosteje temitje
na predpostavkah se€hih in popolnoma racionalnih posameznikov.

Glede na to, da je preprostost postavitve poskasavedbenih navodil ena od kdoih
kvalitet dobre ekonomske eksperimentalne Studig/{(®in Holt, 1993; Friedman in Sunder,
1994), je pri uporabi te raziskovalne metode najpoionejSa utemeljena in poglobljena
formulacija raziskovalnega vprasanja. Velik del og@ zato namenjamo pojasnitvi
teorettnih konceptov in empiénih ugotovitev, ki so bistveni za postavitev inmadjitev
zasnove poskusa.

Literatura s podr@ga eksperimentalne ekonomije, katere namen je éoo§zumevanje in
prepré&evanje finadnih kriz, se v grobem deli v dva sklopa. Prvi debytuje navale na
banke, drugi del obravnava tematiko nesolventrazsik (Dufwenberg, 2013). Medtem ko
je prvo podrdje ze precej dobro raziskano, je znotraj drugedamor se uvid nasa
raziskava — Se precej neraziskanega.

V okviru naSe raziskave smo tako kot prvi oblikaval izvedli nadzorovani poskus, ki
omogaa testiranje vpliva razlnih n&inov vplivanja nezavarovanih upnikov na
sprejemanje odttev o prevzemanju tveganj v bankah na pojav pre@nt&eganja.
Empiricha ocena vpliva razihih na&inov vklju¢evanja nezavarovanih upnikov v proces
sprejemanja odltev, povezanih s prevzemanjem tveganj, zaradi p¢kaaja
zgodovinskih podatkov nami@i mogaa. Tudice bi s podatki iz preteklosti razpolagali, bi
lahko empiréna analiza vodila v zavajaje rezultate, saj je pri tovrstnih primerjavah tezko
nadzorovati vplive sprememb pri ostalih spremekdtv.

Eksperimentalni pristop omoga nadzorovano spreminjanje le ene neodvisne
spremenljivke naenkrat in s tem igi@wv nakljunih vplivov. Namesto zanaSanja na
empiricne priblizke — katerih zanesljivost je dodatno @ijrea zaradi dejstva, da je tveganje
zelo tezko meriti — omog@ga neposredno opazovanje atitev, ki jih sprejemajo »baimi
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lastniki-menedZerji«. Ob tem se izognemo morebitvplivom problema agenta med
menedZerji in lastniki bank ter morebitnim vplivaaelicnih dolzniskih klavzul na izdani
bartni dolg.

Raziskavo smo, kot je pri izvedbi ekonomskih poskusebiajno, izvedli na Studentski
populaciji, ki jo ve&inoma sestavljajo Studentje ekonomije in poslowaiti, torej potencialni
kandidati za prihodnje bane menedZzerje.

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

V okviru prvega dela doktorske naloge najprej pr@admo posebnosti bank, ki vodijo tudi
v posebnosti pri njihovem upravljanju. Sledi pon#ee konflikta interesov med
posameznimi delezniki bank, ki izhaja iz réamkga odnosa do prevzemanja tveganj. V
naslednjem poglavju so predstavljene spremembé&pask reSevanju bank v tezavah na
ravni Evropske unije. Ker nov mehanizem temeljte@eténem konceptu trzne discipline,
v naslednjem poglavju podrobno obravnavamo tudkdacept. Na podlagi navedenih
posebnosti bank, predvsem vioge &ah delntarjev pri prevzemanjdezmernih tvegan,
ter aktualnih sprememb v ¢&iau reSevanj bank v tezavah v zadnjem poglavju gaveela
oblikujemo predlog vkljgevanja nezavarovanih upnikov v upravljanje bank.

V okviru drugega dela doktorske naloge so najpregigtavljena tri podiga, identificirana
kot kljucna za neuspeh pri upravljanju bankasu zadnje finafme krize. To so odlanje
na ravni nadzornih svetov, podje upravljanja tveganj in podie platnih politik. Vsako
od njih je podrobneje raziskano C&mem poglavju.

V poglavju Nadzorni sveti in upravljanje bankako produjemo problematiko
korporativhega upravljanja bank z vidika otaja na ravni nadzornih svetov in uprav
banke. Ker banke upravljajo kolektivni organi afflnja, se najprej usmerimo na
problematiko skupinskega odkmnja ter njeno vlogo pri nastanku in razvoju zadimancne
krize. Sledi predstavitev vioge delarjev pri sestavi in delovanju b&amh nadzornih svetov
ter posledic tovrstne ureditve. Poglavje sklenemaredstavitvijo ostalih identificiranih
pomanijkljivosti v delovanju nadzornih svetov bardt # razmejitvijo njihove vioge v
upravljanju bank in vloge ba&ne regulacije.

Sledi poglavjeUpravljanje tveganja v bankah v kontekstu fi¢tam krize To poglavje je
razdeljeno na dva sklopa. V okviru prvega obravnavaegulatorne okvire upravljanja
bartnih tveganj, saj je na razvoj podja upravljanja s tveganji v bankah pomembno
vplivala regulacija. Nato predstavimo kijie vzroke netinkovitega upravljanja tvegan; v
zadnji finargni krizi in poglavje sklenemo z vlogo korporativieegpravljanja v neuspehu
upravljanja tveganj v bankah ter predlogom za igaok. Ker batna regulacija temelji na
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principu merjenja in obvladovanja tveganj, v okviltwgega sklopa préujemo sam pojem
tveganja. Predstavimo pojem tveganja, pojasnimé&p ke razlikuje od negotovosti, in
navedemo, katere pristope k pteuanju tveganj poznamo. Sledi pogled vedenjskianm
na prodevanje odldanja v tveganih razmerah ter predlog za \ddjanje spoznanj s
podraja vedenjske ekonomije in financ v procese upraydja tveganji v banki. Poglavje
zakljwimo z razpravo o tem, kako je tveganje povezangm@m odgovornosti in kako je
pomanjkanje tovrstne povezave pripomoglo k nastankture pretiranega prevzemanja
tveganj v bankah, ki je pomembno prispevala k m&stan razvoju finatine krize.

V cetrtem poglavju obravnavamo piee politike bank in vpliv razinih oblik nagrajevanja
vodstvenih delavcev bank na prevzemamemernih tvegan.

V petem poglavju na podlagi prejSnjih poglavij &bojemo predlog spremembe v

upravljanju bank, v skladu s katerim bi intereseavarovanih upnikov v upravljanju bank

zastopali predstavniki v skupnem odboru za tveganjgagrajevanje na ravni nadzornega
sveta bank.

Tretji del doktorske naloge je sestavljen iz dvelglavij. Najprej predstavimo teoréti
model, s katerim pokazemo, da zaradi posebnoski inamjihovega poslovanja sprememba
pristopa k reSevanju bank v teZzavah najverjetngepomeni manjSega prevzemanja
¢ezmernih tveganj. Trzna disciplina natree povzréa zmanjSevanja prevzemanja
¢ezmernih tveganj, ampak celo nasprotno lahko poa@atatno spodbudo za prenos tvegan]
z lastnikov bank na ostale deleznike v&@em poslovanju. Poleg jasnih spodbud imetnikov
nezavarovanih dolzniskih instrumentov za izvajatjgne discipline (sodelovanje v
pokrivanju baginih izgub) je torej treba zagotoviti, da ti del&kiniahko tudi dejansko
vplivajo na raven prevzetega tveganja.

Sedmo poglavje vsebuje postavitev in izvedbo laibojakega poskusa, s katerim
preverjamo, kako lahko razhi n&ini vklju¢evanja nezavarovanih upnikov v sprejemanje
odIccitev glede prevzemanja tveganj vplivajo na prevzgméezmernih tveganj v bankah.
Rezultati poskusa kazejo, da vkigvanje nezavarovanih upnikov vpliva na pojav pranos
tveganj, ter nakazujejo velik pomen druzbenih \pliw procesu sprejemanja otitev
glede prevzemanja tveganj v bankah.



1 KORPORATIVNO UPRAVLIANJE BANK V KONTEKSTU
NASTANKA IN POSLEDIC ZADNJE FINAN CNE KRIZE

Mnenja avtorjev o vlogi korporativhega upravljapj nastanku in razvoju fingne krize
so razléna. Medtem ko nekateri avtorji menijo, da je terpaauljanja bank nepomembna
(Acharya et al., 2009, str. 111; Moslein, 2009; Any2009, str. 27), drugi prav v tem vidijo
delni ali najveji vzrok za krizo (Blundell-Wignall et al., 2008trs11; Kirkpatrick, 2009,
str. 2; The high level group for financial supermisin the EU, 2009; Walker, 2009; Fetisov,
2009; Clarke, 2010; Yeoh, 2010). A tudi avtorji,da si sicer enotni, da je problematika
korporativnega upravljanja pomembna za razumewartjzkov in ozadja finatne krize, se
v veliki meri ne strinjajo glede pomembnosti posanile vzrokov za neuspesno upravijanje.

Tako nekateri Se vedno zastopajo stali$la je imelo pomanikljivo korporativno upravljanj
le omejeno vlogo v zadnji fingni krizi (Hopt, 2013, str. 49). V skladu s tem &i&m krize
takSnih razseznosti ni moglo poviitdo zgolj neuspesno upravljanje bank (Acharya et al
2009). Analize primerov namf@e potrjujejo, da so bile te pomanijkljivosti najpembnejSi
vzrok krize (Mulbert, 2010). Celo nekatere emfie Studije kaZejo, da upravljanje
financnih podjetij v povprgu ni ocitno slabsSe od upravljanja nefinanih podijetij (Adams,
2012) in da bi bilo treba temeljno reformo sedaajegvira korporativhega upravljanja Se
upraviiti, saj je le-to wasu pred krizo delovalo razmeroma dobro (Chef@20€9).

Drugano stali§e kaze, da je do svetovne fidae krize pripeljalo prav znizanje standardov
korporativnega upravljanja (Fetisov, 2009), sajgoje prakse niso sluzile namenu
varovanja pred prevzemanj@ezmernih tveganj (Kirkpatrick, 2009, str. 2). Talavodstva
veliko bank moéno podcenjevala tveganja, ki so jih prevzemalayilgieclani nadzornih
svetov in uprav ter deléarji pa niso poskrbeli za potreben pregled ali oadzad
upravljanjem. Medtem ko so detarji pritiskali na vodstva bank, naj zagotovijo cke
kratkoraine dobtke, teh pritiskov niso zajezile ne regulativhe mgzorne politike (The
high level group for financial supervision in theJ 22009, str. 10).

V tem poglavju bomo pojasnili, zakaj tradicionalaegazumevanja korporativhega
upravljanja ne moremo uporabljati za banke in zgkajpri bankah potrebno SirSe
razumevanje teorije agenta, v skladu s katero pstwvo banke dolZzno svoje oditve
pojasnjevati tudi ostalim deleznikom, in ne letégdm. Najprej bomo predstavili,aem se
tradicionalna opredelitev korporativhega upravianazlikuje od opredelitve na podlagi
pristopa z vkljditvijo deleznikov, ter analizirali, wem se banke razlikujejo od drugih
podjetij in kako te razlike vplivajo na posebnogtii njihovem upravljanju. Sledi
obrazlozitev navzkrizja interesov med ramlmi delezniki v batnistvu, ki izhaja iz
njihovega raztinega odnosa do prevzemanja tvegan,.



Osrednje vprasanje je tako, kakSna sprememba feljmat, da bo korporativno upravljanje
podpiralo finakne institucije pri tem, da bodo ponovno opravigejo glavno nalogo, tj.
nudenje opore dolgotaemu gospodarskemu razvoju.

Pri iskanju odgovora je treba deéit tudi SirSi kontekst. Zato naslednje podpoglaxggema
predstavitev t. i. pristopa k reSevanju bank z aasei sredstvi (anglbail-in). Sprememba
pristopa k reSevanju bank v tezavah, ki je biladeve kot odgovor na dogodke v zadniji
financni krizi, namre¢ predvideva nastanek nove skupine deleznikov vuljprgu banke.
Ker uvedba tovrstnega pristopa temelji na tednetin konceptu trzne discipline, bo tudi ta
predstavljen v posebnem podpoglavju.

Na podlagi upoStevanja posebnosti bank in njihovegeavljanja, SirSega konteksta
delovanja bank (sprememba pristopa k reSevanju bat@avah) in teoretne podlage
(trzna disciplina) v zadnjem podpoglavju oblikujerpedlog za spremembo pristopa k
upravljanju bank.

1.1 Korporativno upravljanje bank

1.1.1 Korporativho upravljanje: primerjava pristopa delni ¢arjev in pristopa z
vklju ¢itvijo SirSega nabora deleznikov

Korporativno upravljanje je »sistem, v skladu sekiam se vodijo in nadzorujejo druzbe«
(Cadbury, 1992) in »obravnavadiee, kako ponudniki finatnih sredstev gospodarskim
druzbam zagotovijo dobék od njihove nalozbe« (Shleifer in Vishny, 1997 prav splodno
uveljavljene opredelitve tega pojma Se ni (Mulb&®10, str. 4), lahko korporativno
upravljanje v skladu s tradicionalnim razumevanjepredelimo kot vse mehanizme
oziroma postopke odbanja ter pogodbe, ki zagotavljajo uresi@v ciljev podjetja in
njegovih delniarjev.

Klju¢na tezava je kevanje lastniStva (vira financiranja) in nadzoradstvo). Gre za t. .
teorijo agenta (Jensen in Meckling, 1976), ki vehastandardno opredelitev korporativhega
upravljanja, prcemer se slednje nanasSa na zastopanje interesavatga (Tirole, 2001).

V skladu z omenjeno teorijo, vodstvo ne deluje \edimteresu lastnikov podjetja (Shleifer
in Vishny, 1997, str. 5). Pomembno vlogo imajo taktrezne spodbude, ki vodstvo podjetja
motivirajo, da deluje v imenu deb@rjev in sluzi njihovim interesom (maksimizacija
vrednosti podjetja), namesto da bi si prizadevagsnEevati lastne interese.

Ker pa na cilje doleenega podjetja lahko vplivajo tudi drugi deleznse, je razvila SirSa
opredelitev korporativhega upravljanja v obliki.tteorije deleznikov (Freeman, 1984). Na
podlagi pristopa z vkljgitvijo deleznikov bi moralo vodstvo v procesu otHoja upoStevati
interese raztinih deleznikov (Donaldson in Preston, 1995). V magp s tradicionalno

opredelitvijo korporativhega upravljanja, ki je aanana na deltarje, SirSa opredelitev
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vkljucuje tudi deleznike, kot so imetniki dolzniSkih inshentov, SirSa javnost in viada
(Hopt, 2013, str. 4).

Obstajajo zgovorni dokazi, da so se banke, katedtistvo je bilo bolj naklonjeno
delnicarjem, med zadnjo fin&no krizo slabSe odrezale (Beltratti in Stulz, 20AM)dstvu,

ki je odgovorno delarjem, je namre tezko uprawuiiti kratkorotno znizanje dolskov
zavoljo maksimizacije dolgotoe vrednosti podjetja. TakSna vodstva lahko lastreko
prisilijo k odstopu (Pacces, 2010, str. 19).¢dla tradicionalnega korporativhega
upravljanja, ki se zavzemajo za viSje cene deimidividend, so torej mima spodbuda za
vodstvo, da sprejema tvegane ditle, po drugi strani pa kaznujejo tiste, ki sezamajo
za cilj dolgor@ne vzdrznosti banke in stabilnosti fidaega sistema (Tarraf, 2010, str. 29).

V smislu konvencionalnega razumevanja korporatianggravljanja, v skladu s katerim naj
bi agenti delovali v najboljSem interesu deé#rjev, pomanjkljivosti korporativhega
upravljanja v bankah niso bistveno vplivale na mZinancne krize. V tem okviru ima
pomembno vlogo regulacija bank, ki lahko vpliva delnicarje bank, da ravnajo man;
tvegano.Ce pa upostevamo, da se banke razlikujejo od dnpgitietij in da je regulacija
bank sama po sebi nepopolna ter da ustvarja maraganja, potrebujemo SirSo opredelitev
korporativnega upravljanja. Nerealno jecpkovati, da bi korporativho upravljanje, ki je
naravnano le na deliarje, prineslo rezultate, ki bi bili skladni z indési ostalih deleznikov

in druzbe kot celote. Zato je treba ptibiumozZnost spremembe teorije agenta, po kateri je
vodstvo odgovorno vsem deleznikom, ne le delpem podijetja (Tarraf, 2010, str. 29).

1.1.2 Posebnosti bank in njihovega upravljanja

NajpomembnejSa lastnost, po kateri se banke ragjkwd drugih podietij, je njihova
funkcija preoblikovanja r@nosti (Hopt, 2013, str. 4). Funkcija zagotavljalif&idnosti, ki

je nujna za financiranje gospodarstva, temelji easklajenosti obeh strani bilance stanja
bank —c¢asovni strukturi aktive in pasive. Banke ustvarjbwidnost z izdajo likvidnih
obveznosti (oldiajno vpoglednih vliog) za man;j likvidna sredstvagpsto posojila z daljSimi
rocnostmi) (Macey in O’Hara, 2003, str. 97). Zatogwoistavljene likvidnostnemu tveganju,
kar lahko vodi v t. i. pojav »navala na banke« (et al., 2012, str. 444).

Banke lahko zaradi svoje funkcije zagotavljanjailikhosti v vsakem trenutku razpolagajo
le z manjSim delezem svojih sredstev v obliki Ikwih rezerv. Kadar e Stevilo
vlagateljev istdéasno dvigne denar, banka ne more iZmiavseh obveznosti hkrati.
Neusklajenost med vlogami in obveznostmi tako labp&ezrai naval na banke, saj bi vsak
vlagatelj zelel dvigniti svoj denar, preden se regazrpajo. Z namenom prepfevanja
navalov na banke so bile uvedene sheme za zavageobarinih depozitov, ki pa hkrati
prinasSajo moralno tveganje in pomenijo spodbudareazemanjéezmernih tveganj s strani
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delnicarjev in vodstva bank (Macey in O’Hara, 2003, %1, Mulbert, 2010, str. 10; Ferrarini
in Ungureanu, 2011, str. 440).

e

odstotkov njihovih obveznosti dolgovi (Macey in Gith, 2003, str. 97; Mulbert, 2010, str.
10). Posledica tega je navzkrizje interesov medni¢klji in imetniki dolzniskih
instrumentov, ki je bolj pete kot v drugih, nefinamih, podjetjih (Macey in O’Hara, 2003,
str. 98).

Zaradi asimetrije informacij Stevilni delezniki t&¥ ocenijo profil tveganja in stabilnost
banke, kar pomeni, da je moralno tveganje za vod$fianke Se vge (Ferrarini in
Ungureanu, 2011, str. 441).

Poleg tega so banke medsebojno tesno povezang sajik del njihovega poslovanja
poslovanje z drugimi finamimi ustanovami. Zato so izpostavljene visoki sjopreganja
neizpolnitve obveznosti nasprotne stranke,chasistem pa je zaradi tega dovzeten za
negativne dinke prelivanja (Mulbert, 2010, str. 11).

Tako lahko tradicionalna opredelitev korporativhegaavljanja, po kateri vodstvo deluje v
skladu z interesi lastnikov, pomeni jasno spodbratistvu bank za prevzemargzmernih
tvegan]. Za lastnike bank nanireelja, da medtem ko se potencialne negativne gicgle
prevzetih tveganj prenesejo na druge deleznikeenpadini dobiki v celoti ostanejo v
njihovih rokah (Ferrarini in Ungureanu, 2011, g#1). Ob sedan;i finami krizi se je tako
porodilo spoznanje, da je zaradi posebnegaa@aabakinih dejavnosti potreben tudi
poseben pogled na njihovo upravljanje (CiancanellReyes-Gonzales, 2000; Adams in
Mehran, 2003; Gup, 2007; Mulbert, 2010).

Upravljanje bank se od upravljanja nefigain druzb razlikuje v dveh glavnih dkah —
banke imajo v primerjavi z nefinanimi druzbami veé deleznikov, poleg tega je za ldan
poslovanje zndlna visoka stopnja nepreglednosti in kompleksnfidgiehran et al., 2011,
str. 3).Ceprav se v delu v veliki meri osredsémmo na prvo razliko, imata tudi kompleksnost
in pomanjkanje preglednosti barega sistema pomembno vlogo pri upravljanju baak, s
»noben model korporativhega upravljanja ne morevdai dobroge so glavni akterji zaradi
objektivnih dejavnikov méno omejeni v svojem poznavanju in razumevanju tagga
(Avgouleas in Cullen, 2014, str. 2).

Banke imajo veé deleznikov kot nefinaime druzbe, saj so velik del njihovih firanh

obveznosti dolzniski instrumenti. Zato so pomemidiglezniki v bankah poleg detairjev

tudi imetniki dolznisSkih instrumentov. Zaradi omege odgovornosti delsarjev banke
bremena, ki so posledica prevzemanja tveganj vipasijo prav imetniki dolzniSkih
instrumentov oziroma davkogevalci.
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DrZzavna jamstva v obliki shem za zavarovanjechdndepozitov pozna ¥&a sodobnih
drzav. Namenjena so z#$finanénega sistema pred panim odzivom viagateljev v obliki
t. i. navala na banke. Ker pa zavarovanjechamdepozitov prinasa tudi moralno tveganje
(saj deponentov ne skrbi stabilnost banke), jegboia regulacija bank. Bam regulator;ji
tako &itijo zavarovane deponente pred tem, da bi bankezemaleezmerna tveganja, in
spremljajo ba#na tveganja (Spong in Sullivan, 2010, str. 6) z @@om prepré&evanja
realizacije moralnega hazarda, ki izhaja iz zavangsr depozitov (Macey in O'Hara, 2003).
Bancni regulatorji in batna regulativa danes vplivajo na upravljanje banépessod po
svetu (Ciancanelli in Reyes-Gonzales, 2000, st6)5n so dodaten razlog, da je
korporativno upravljanje v b&niStvu kompleksnejSe od upravljanja nefitiaih druzb
(Wilson et al., 2010).

Ekonomska teorija glavnega toka pojasnjuje, deeglacija bank potrebna zato, da se
internalizirajo @inki prevzemanjatezmernih tveganj na druzbo (Pacces, 2013, str.. 5-6)
Druga&no stali$e dokazuje, da se interesi débmev razlikujejo od interesov ostalih
deleznikov (Mehran et al., 2011, str. 4; Hopt, 204tB 63) ter da je regulacija haisStva
pomanjkljiva in prinaSa moralno tveganje. Ker pake s svojimi dejavnostmi poleg
delnitarjev ogrozajo tudi ostale deleznike, so potrebelhamizmi za njihovo z&go (Becht

et al., 2012, str. 445; Tirole, 2001), zlasti z&#a deponentov (Green, 1989). ResSitev je
lahko bolj vkljutujo¢a oblika upravljanja bank, saj dodelitewjie pristojnosti delntarjem
banke ne bi vplivala na spremembo njihovega oddogaeganj (Tarraf, 2010, str. 25; Rose,
2010).

1.1.3 Navzkrizje interesov med delezniki bank, ki izhajaiz razli¢nega odnosa do
tvegan;

Banke imajo drugme znéilnosti kot sicer za podjetja predvideva tradicim@ateorija
agenta. Ta naméezhaja iz domneve, da so trgi normalni ali konkwre, medtem ko banke
poslujejo na upravljanih in reguliranih trgih. Pgleega je problem agenta na paguo
bartniStva kompleksnejSi kot v primeru nefirgaih podjetij, saj asimetrija informacij ne
izhaja samo iz odnosprincipal-agent'med lastniki in vodstvom banRe.

Osredotdili se bomo na navzkrizje med delarji in upniki, ki povzr@éa zn&ilen pojav
moralnega tveganja. Ker principal (imetnik dolz®§& instrumenta) ne more spremljati
dejanj agenta (deléarja), slednji morda ne nosi prav vseh posledigils\aejanj in lahko
izkoris¢a skrite informacije, da si zagotowim vecji dobicek zase, medtem ko stroSke

3V bankah so tako prisotni Se najmanj trije dodafni asimetrije informacij: med deponenti, banko i
regulativnim organom; med lastniki, vodstvom banke regulativnim organom; med posojilojemalci,
vodstvom banke in regulativhim organom (CiancarielReyes-Gonzales, 2000, str. 6).
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takSnega ravnanja nosi principal. Vse kaze, datomaoralno tveganje, ki vodi v prenos
tveganj (anglrisk-shiff), kljucno vliogo v sedan;ji finami krizi (Acharya et al., 2010).

Delni¢arji bank so motivirani, da sprejemajo ukrepe, krigtijo njim, ne njihovemu
principalu (imetniku dolzniSkih instrumentov). Zdravisokega finatinega vzvoda je
neskladje moralnega tveganja med lastniki in uprikbartniStvu pomembnejSe kot v
nefinartnih druzbah (Gropp in Heider, 2010). Moralno tvggage dodatno oteZujeta
varnostna mreza, k&g deponente bank (Bhattachartya in Thakor, 19G&ley, 1990%,in
uvedba implicitnih drzavnih jamstev, zaradi kateséhposledicéezmernega prevzemanja
tvegan] prenesejo na davkoj@aalce (Mehran et al., 2013).

Interesi delniarjev se razhajajo z interesi drugih deleznikoastilkar zadeva tveganja.
Delnicarji, ki nosijo omejeno odgovornost v primeru izgub uzivajo vse prednosti v
primeru visokih donosov, so tveganjem naklonjemjeRmajo visoko volatilnost in otajno
razmisljajo kratkorono. Imetniki dolZniskih instrumentov in regulatgp@ tveganjem niso
naklonjeni. Raje imajo nizko volatilnost in raznagb dolgor@no (Mehran et al., 2011, str.
4; Hopt, 2013, str. 63). Imetnike dolznisSkih instrentov in regulatorje poleg verjetnosti
neplaila skrbi tudi velikost pdakovane izgube v primeru insolventnosti banke, sradto
so lastniki in vodstvo banke manjdltljivi za obseg izgub. Vrednost lastniSkega kdaija
namre& v primeru insolventnosti Ze izgubljena, poleg tggatudi vodstvo verjetno Ze
izgubilo sluzbo (Ford in Sundmacher, 2005, str.13)—

Razlicni delezniki v upravljanju bank imajo tako radh odnoslo tveganjaDelnicarji, ki
se s00ajo z omejeno odgovornostjo primeru izgubin neomejenim donosom v primeru
uspeSnega poslovanja, $eeganju nagnjeni Zaradi znéailnosti politik prejemkoy ki
obicajno temeljijo na pristopu opcijskega nagrajevang@velja tudi za vodstva bankRo
drugi strani paso imetniki depozitov,imetniki dolga in bartni nadzorniki tveganju
nenaklonjen{Hopt, 2013 str.63).

* Delnicariji

Teorija korporativnega upravljanjaobicajno predpostavlja, da séastniki tveganju
nenaklonjeni Fabozzi et al., 1994). Ker bBeme zavarovanj depozitovin omejena
odgovornostastnikovbankdelnicarjem bank omog@jo neomejenaidelezbo v dolskih

in omejeno udelezbo v izgubah, takSna predpostayi@meru bank ni ustrezn@runer,
2011, str. 312). Lastniki bankfinancirajole majhen dele¥ bilanci stanjabanke zatoje
njihova morebitna izgub@mejena na njihov (relativno nizelgstniski delez Zato imajo
bartni delniarji raje visoko volatilnostin stremijo k visoki izpostavljenosti banke
tveganjem na kratek rok.

! Tveganja se lahko prenesejo na jamstveno shemeesgrgem finainega vzvoda banke in s p@exanjem
volatilnosti njenih nalozb (Hovakimian et al., 2003
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Omejena odgovornost lastnikov je opcija, ki dé&lnjem omog®a, da prodajajo svoje
premozenje, ko vrednost dolgov presega vrednosiswe podjetja (Merton, 1974).
Delnicarji so torej imetniki prodajne opcije, ki jim dapgavico, a ne tudi obveznosti, da
prodajo sredstva podjetja po vnaprej dela ceni. Imajo torej moznost odprodaje podjetja
svojim upnikom po nominalni vrednosti dolga. To o da vrednost delnic tako kot
vrednost opcije nikoli ni negativna.

Prodajna opcijdorej odsevarrednostomejene odgovornostielnicarjev, ki se spreminja z
volatilnostjo bagnih nalozb— viSja ko je volatilnost baimih sredstev, visja je vrednost
opcije.Ker ob izvrSitvi opcije izgube krijejo imetniki banega dolgapmejena odgovornost
lastnikov znizuje vrednostjihovih terjatev. KewiSja volatilnostpoveiuje vrednost opcije
so delntarji nagnjenik sprejemanjiezmernih tveganjDothanin Williams, 1980).

Vrednost opcijearagatudi z visSanjenfinancnega vzvoddFurlongin Keeley 1989) Prav
tako lahkozavarovalno shemo za hisre depozite#azumemo kot prodajnmpcijo za baiina
sredstva, ki jo izda zavarovalnidare za prodajno opcijo, s katero banka pridoavimo do
prodajesredstew vrednostizavarovanih depozitofMerton,1977).

Odnos lastnikov do tveganjaodvisen tudiod strukture lastniStvad.ako male deldiarje z
razprSenim portfeljenzanimapredvsenmcena delnic inviSina dividend. Njihov motiv je
ustvarjanjekratkora:nega dohikain donosa iz naslova izpida dividend Podobnamotive
najdemo tudi prinstitucionalnih vlagateljih

Za institucionalne vlagatelje so ¢hjno znailne kratkor@ne preference (Cheng et al,
2010)° Od njih zato ni mogee pricakovati zagotavljanja dodatnega nadzora nad vodstvo
bank (Froot et al., 1991). Medtem ko imajo velikird¢arji nedvomno v&o sposobnost in
tudi mainejSi interes za spremljanje upravljanja banke rkali delntarji (Shleifer in
Vishny, 1986), so imetniki winskih delezev pripravljeni sprejeég&zmerna tveganja, saj jim
ob morebitnem dobku pripadejo celotne koristi, medtem ko ob neuspsthaske v veliki
meri nosijo imetniki dolga (Mehran in Mollineaux)22, str. 17). K prevzeman@zmernih
tveganj so nagnjeni tudi zaradi lastnih koristiragun manjSinskih deldarjev (Shleifer in
Vishny, 1997; Hopt, 2013, str. 1Mulbert, 2010, str. 20).

Prevzemanje tveganj v bankah je torej povezandhovy lastniSko strukture- banke z
mocnimi lastniki tvegajo ve (Leavenin Leving 2009;Bruner, 2011) Prisotnostvelikih
institucionalnihvlagateljevje tako povezana z ¥@n prevzemanjem tveganBérry et al,
2017). Vigji delezinstitucionalnihvlagateljev v lastniStvu banke je vodil vévprevzetega
tveganja tudi v obdobju pred nastankom fi¢raakrize ter posledno pomenil slabsi rezultat

5V letu 2007 so tako naprimer veliki investitorjMeliki Britaniji in Zdruzenih drzavah Amerike v ppvesju
obdrzali svoje delnice sedem mesecev (Haldane,, Z10.6).
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za vrednost delnic ¥asu krize(Erkenset al., 2012) Institucionalni vlagateljitorej ne
zagotavljajo korporativhegapravljanja, ki bi bilo v skladu z interesi SirSaviposti
(Mullineux, 2012 str.2-3).

» VVodstvo bank

Menedzerjinaj bi bili prevzemanju tveganj nenaklonjeni, saj njihovi viodiso razprseni
(Amihudin Lev, 1981;Smithin Stulz 1985. Vendar to drzi le ob visokih tveganijih, ki v
primeru realizacije lahko vodijo do izgube njihoagaploZaja. Poleg tega poznamo Stevilne
situacije, v katerih baimi menedZzerji tveganj ne prepoznajo oziroma jimamimejo. Tudi
kadar tveganja prepoznajo, so lahko nagnjeni kompmu prevzemanju, Se zlasi
pricakujejo, da se ne bodo uresla v ¢asu njihovega delovanja v bar{kiopt, 2013 str.
15-16). To velja tudi v primeru slabega poslovanja baklaglar se menedzerji Zeligogniti
poratanju o nastalih izgubaffrordin Sundmachei2005 str.11). Rezultati Studij kazejo, da
so, kadar je njihovo ptdo odvisno od uspesSnosti poslovanja podjetja, rd2esi
pripravljeni prevzematpretirana tveganjasaj v primerunjihove realizacijenimajo veliko
izgubiti (Allen in Gale 1998). Tako so uveden@ikveksne oblike nagrajevanja, katerih
namen je spodbujanmevzemanjaveganj(Hirshleiferin Suh 1992;Felthamin Wu, 2001;
Dittmannin Yu, 2011 Gormleyetal., 2013.

Zaradi nagnjenostielnicarjevbankk prevzemanjiezmernihtveganjso v bankah pogoste
sheme s katerimi nagrajujejmenedzerje za doseganje kratkmnith dobtkov. Konveksne
oblike nagrajevanja iz naslova opcijskih shem ondagn da je menedzment udelezen pri
dobickih, ne pa tudi pri izgubah. Tako ustvarjajo spaddtbwza prevzemanje pretiranih
tveganj tudi pri sicer tveganju nenaklonjenih meregjih (Smith inWatts,1992; Smith in
Stulz, 1985; Guay, 1999. Zaradi visokega finaimega vzvoda, zkdnega za banke, in
omejene odgovornosti lastnikov lahko nagrajevangnedzerjev, temeke na lastniskih
instrumentih, spremeni njihovo nagnjenost k prevamjon tveganjRoss, 2004Bebchukin
Spamann2010.

V bartniStvu je uporaba shem nagrajevanjaspodbujajo prevzemanje tveganja, pogosta
Platne strukture vfinancni panogi nagrajujejoin spodbujajovodstvo k prevzemanju
pretiranih tveganj. Tako so najviSja §la v letih pred krizo prejela vodstva bank, kis®

v krizi najslabSe odrezalChenget al., 2010. Poleg tega lahko vodstvo banke, ki ni
pripravljeno prevzematiezmernih tveganj, ostane brez svojega polozajekolgznamreé
upraviiti znizevanje doliika na kratek rok s povevanjem dolgoréne vrednosti banke
(Pacces, 2013, 40-41; Pacces, 2010, str. 19).
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* Imetniki nezavarovanega dolga

Gre za upnike banke, ki niso uprémi do nikakrsnih eksplicitnih ali implicitnih gareij v

primeru propada banke. Ti so tveganju nenaklonjeai,je njihova motivacija popido

njihovega vlozka. V nasprotju z detarji bank jih ne skrbi le verjetnost ggga banke,
ampak tudi viSina izgube, kadar do njega pride.aNamvani upniki nameepokrivajo
izgube, ki presegajo visino kapitala banke.

* Regulatorji in nadzorniki

Regulatorji sledijo cilju varnosti in trdnosti finéne institucije. Zato njihovi interesi niso
vedno v skladu z interesi detarjev (Adams in Mehran, 2003). Kot upnik imajo natnr
vlade md@an interes za omejevanje prevzemanja prevelikigane(Tung, 2011, str. 11).
Njihov cilj je tudi minimizacija prtakovanih izgub v primeru staja, saj morajo izgube, ki
presegajo viSino kapitala banke, kriti davk@gehzalci.

Tako lahko povzamemo, da se interes delpev glede prevzemanja tveganj razlikuje od
interesa drugih deleznikov. Medtem ko imajo d&ni raje visoko volatilnostin imajo
kratkoraten interes, so b&ni upniki in regulatorji bolj nagnjeni k stabilnenposlovanju z
dolgora:no perspektivoNMehranet al, 2011 str.4). Delnicarji bankeimajo takokonveksno
funkcijo preferenc prevzemanjaeganj medtem ko imajo vodstva bank, Banupniki in
regulatorji konkavndunkcijo preferenc prevzemanjaegan]. Polegerjetnosti nepléla so
bartni upniki in regulatorji zaskrbljeni tudi glede viSine @akovanih izgub vprimeru
insolventnosti bankmedtem ko sdastniki in menedZerjiza ta dejavnikmanj olgutljivi
(Fordin Sundmacher2005, str12-13).

Zato presen&jo nekateri predlogi, da bi korporativho upraviggbank lahko izboljSali s
poveanjem vpliva delriarjev na vodstva bank. V skladu s tem pojasnilonkljecni
dejavnik, ki prispeva k neuspeSnemu korporativnempravljanju, pomanjkanje
odgovornosti upravnega odbora do d&njev banke (Shareholder Bill of Rights Act of
2009, str. 1074, 111. kongres, 8 2, 2009). Celorneé¢, uvedene po &etku krize, katerih
namen je bil omejiti prevzemanjgzmernih tveganj, vkigujejo pobude za W mad
delniarjev (Bruner, 2011, str. 316). Toda dodatn& mesodelovanje deltarjev ne moreta
pozitivno vplivati na upravljanje banke, saj njil@omnotivacija ni v skladu z dolgafoimi
interesi banke (Parliamentary Commission on Bankdtgndards, 2013a, str. 14). Ob
upoStevanju dejstva, da so bila vodstva bank ptemassama sebi, poslovanje pa ze doslej
pretirano naravnano na interese d&nev, predlogi, ki deldiarjem dajejo Se W maot,
verjetno ne bodo prinesli zelenih rezultatov (Bmy2©11, str. 322). Ne upoStevajo nainre
razlik med korporativhim upravljanjem fin&mh in nefinagnih druzb, ki izhajajo iz
posebnega zkaja barknih dejavnosti.
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1.2 Spremembe mehanizma za reSevanje bank

1.2.1 Predstavitev novega mehanizma za reSevanje bankeZavah na ravni Evropske
unije

Dejstvo, da je potreben dosleden mehanizem zaaefebank, je postala@ino med zadnjo
finan¢no krizo (Laeven in Valencia, 2010), zlasti v Ewkipuniji, kjer je neusklajen pristop
v razlicnih drzavaltlanicah povzréil pomanjkanje preglednosti in potencialno pripletia
»selitve v varnejSe naloZbe« (Longstaff, 2010).adandsotnosti enotnega mehanizma za
institucije v tezavah ni bilo instrumentov za zgmdposredovanje in reSevanje bank. Tako
je nacionalnim vladam preostala le moznost reSavaigtemsko pomembnih institucij z
drzavno pomgo. Tak pristop pa ni poval le moralnega tveganja, tentve vodil tudi v
izkrivljanje konkurence — kaznovane so bile bankdrzavah s Sibkim gospodarstvom, ki
svojih bank niso mogle resiti z drzavno patjeo(Ferrarini in Chiarella, 2013, str. 10-11).
Na za&etku finartne krize se je tako sklenil &@an krog med ba&nimi in drzavnimi
tveganji, ki odseva ntmo povezavo med viri financiranja bank in zadolzgmodrzave
¢lanice EU, v kateri ima dana banka sedez (Ferrari@hiarella, 2013, str. 16).

Vzpostavitev Baéne unije je odgovor na vprasanje, kako naj bi peilvodnje spoprijeli z
vzroki, si so pripeljali do bamme krize. Evropski okvir za obvladovanije kriz jgany saj je
treba znova vzpostaviti zaupanje v javni dolg &ésnp razlikovanje med javno in zasebno
odgovornostjo (Riso, 2013). Trenutno prevladugistem reSevanja bank v tezavah, torej s
posredovanjem drzave (t. i. pristbpil-out), je treba zamenjati s sistemom, po katerem se
odgovornost za tvegane oditve prenese na zasebne deleznike (t. i. prigiajp-in)
(Constancio, 2013). Pravni mehanizem, v skladuteria bi morali imetniki dolzniskih
instrumentov kriti baéne izgube, bi lahko sluzil kot instrument za p&amge finatne
stabilnosti, saj so imetniki dolzniSkih instrument@ripravljeni vlagati sredstva v
spremljanje izpostavljenosti banke tveganjentéeso tudi sami ogrozeni (Dermine, 2011,
str. 6).

Zato je bil aprila 2014 z evropsko direktivo o s@jian reSevanju bank (Direktiva o
vzpostavitvi okvira za sanacijo ter reSevanje Krediinstitucij in investicijskih podjetij,
krajSe BRRD) sprejet nov mehanizem za reSevanjk. @annova direktiva je zZala veljati

z za&etkom leta 2015. Cilj spremembe mehanizma za regebank v tezavah @m vecje
zmanjSanje stroskov za davkof#aalce. To je prek doseganjacje absorpcije izgub s
podrejenim dolgom tudi cil novega mednarodnegatkéigkega sporazuma — Basel Il in na
njem temeljée nove evropske direktive o kapitalskih zahtevaBRD V. Vzpostavitev
enotnega mehanizma za reSevanje na ravni Evropsje ja tako pomembna naloga in
vkljucuje jasna pravila predhodnega reSevanja z zasebraastvi (Asmussen, 2013).

Tako imenovani pristop reSevanja z zasebnimi svegist mehanizem za reSevanje, ki
vkljucuje prestrukturiranje finamih obveznosti z odpisom nezavarovanega dolgaiin/al
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njegovo pretvorbo v lastniski kapital. Ta mehanizemoga@a takojSnjo rekapitalizacijo
bank in prestrukturiranje institucije v tezavah ¢dret al., 2012, str. 6). ZmanjSuje verjetnost
reSevanja z drZzavno powjo, saj zagotavlja, da izgube krijejo delaiji in upniki bank.

ReSevanje z zasebnimi sredstvi lahko poteka navogmeonega poslovanja’, pri katerem
banka Se naprej izvaja svoje operacije, ali nawisnadzorovanega prenehanja’, ki vodi v
likvidacijo banke ali urejeno prenehanje poslovafija Leslé, 2012, str. 19). V primeru
neuspesnega poslovanja je treba dopustiti, da bprig@ade. Ko so péni sistem in
zavarovani depoziti zageni, se institucije ne bi smelo reSevati z draaymomajo
(Parliamentary Commission on Banking Standards3a04tr. 14).

ReSevanje z zasebnimi sredstvi velja za vse obwtizndzjemo depozitov, zagenih s
shemo za zavarovanje l@ah depozitov, kratkornih medbatnih posojil in sredstev
strank. V primeru insolventnosti fin&me institucije zé&etne izgube absorbirajo imetniki
lastniSkega kapitala, sledijo jim imetniki podregga dolga, imetniki nadrejenega dolga,
zadnji pa so na vrsti tisti deponenti, ki jih rRétissShema za zavarovanje kigih depozitov
(Conlon in Cotter, 2014, str. 259-260). #kuje se, da si bodo &eo bremena delili
nezavarovani podrejeni in nadrejeni upniki (Le Ee&012, str. 20).

Ce se torej banka znajde v tezavah, s pretvorbodistgm v lastniski kapital nastane nova
skupina deleznikov. Ti se, v nasprotju s tradiciomai delni¢arji banke, ne strinjajo s
prevzemanjendezmernih tveganj, vendar glasovalno pravico prigofele, ko se finama
institucija pribliza insolventnosti (Coffee, 20Xklr. 809).

Cilj reSevanja z zasebnimi sredstvi je tudi zmamganoralnega tveganja v kamstvu, saj

se »tveganje (tveganja) prenese z davk@plalcev na nezavarovane imetnike obveznic«
(Coeurg, 2013, str. 3). Posledica je lahko manj8ezemanj&ezmernih tveganj, saj si bodo
imetniki dolzniskih instrumentov bolj prizadevah nadzor nad ravnhanjem banke (Coeure,
2013, str. 4). Pravni mehanizem, ki bi zahtevabidaaréne izgube krili imetniki dolzniskih
instrumentov, bi lahko sluzil kot instrument za p&anje finatne stabilnosti, saj so imetniki
dolzniskih instrumentov pripravljeni vlagati sredstv nadzor nad izpostavljenostjo banke
tveganjem lege tudi sami tvegajo (Dermine, 2011, str. 6). Zatoudelezba imetnikov
obveznic v izgubah dolgo¥no zagotovila disciplino (Hinge, 2013).

1.2.2 Kiriti éna ocena novega pristopa k reSevanju bank v tezavata ravni Evropske
unije

Poveanje kapitalskih zahtev in uvedba pravil o reSewamgasebnimi sredstvi, ki sta sledila
zatetku sedanje finame krize, temeljita na predpostavki, da bi bildo&r@zpostavljenost
tveganjem prepustiti tistim deleznikom, ki imajgbw@,jSe informacije (Coeuré, 2013, str.
4). Zaradi nepreglednosti bamnh operacij ne moremo trditi, da imajo imetnikilzildskih
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instrumentov najboljSi dostop do informacij o izfadjenosti banke tveganjem. Poleg tega
vedja stimulacija za nadzor ne zadagssaj sta potrebni tudi zmoZznost vpogleda v pesif/
bank in vplivanja na njihovo ravnanje (Coeure, 2618 4).

Mehanizem reSevanja z zasebnimi sredstvi lahkotaagdodatno rezervo za kritje izgub v
bankah s tezavami, potem ko te izgube nastanejamamjSuje pa spodbud za predhodno
prevzemanj€éezmernih tveganj. Zato zagovarjamo dejstvo, dg agoémemba mehanizma
za reSevanje bank brez i&asne spremembe v upravljanju bank ne bo delovata ko
ucinkovito orodje za ohranjanje finame stabilnosti. Kot bomo podrobneje prikazali v
naslednjem podpoglavju, je naratezna disciplina, ki je teoreéima podlaga za nov pristop

k reSevanju bank, najverjetneje gigkovita z vidika vpliva na prevzemanjgzmernih
tveganj v bankah. Glede na to, da podrejeni dolgdan na podlagi sporazuma Basel I, ni
izpolnil svoje vlioge v finaénih krizah (Impavido et al., 2011, str. 24), nirjaskako bi lahko
uvedba mehanizma za reSevanje z zasebnimi sreuistesla boljSo reSitev.

Mehanizem reSevanja z zasebnimi sredstvi v svoasie obliki lahko prinese nov ten
prenosa tveganj (anglisk-shifting z lastnikov bank na ostale deleznike in posiedina
SirSo druzbo. UpoStevati je narmargeba dejstvo, da kazni za neizpolnjevanje obvszno
banke ni mogée prenesti na institucijo. Finamo izgubo krijejo posamezniki, ne banke,
zato »se pravo vpraSanje glasi, kateri posamezrokio morali absorbirati te stroSke«
(Goodhart in Avgouleas, 2014, str. 4-5).

Goodhart tako opozarja, da vlagatelji, ki lahkoikelizgubijo, nimajo pa nobenih koristi,
ne bodo pripravljeni odkupovati obveznic kot dedeeanja z zasebnimi sredstba{l-in
bondg (Hinge, 2013). Poudarja, da bi to lahko odvrmilagatelje, nato pa bi bilo
pokojninskim skladom preptgno, da posredujejo in odkupijo obveznice kot d8kvanja
z zasebnimi sredstvi (Williamson, 2013).

Tudi Krahnen (2011, str. 2-3) meni, da »... bankegimtjejo dovolj dejansko tveganega
dolga in sorazmerno veliko skupino imetnikov do&kith instrumentov, ki lahko absorbirajo
izgube paircut-able debt holdejs; le tako bi mehanizem reSevanja z zasebnimissred
lahko deloval. Da bi se izognili sistemskim posbtasin neizpolnjevanja obveznosti bank,
obveznic ne bi smela imeti banka ali druga dja finar€na institucija, temwvebi jih morali
imeti »vlagatelji, ki lahko absorbirajo izgube«najbaknega sistema. Pokojninski skladi
in zavarovalnice, ki ponujajo zivljenjska zavarojgarsodijo med »prototipe« »vlagateljev,
ki lahko absorbirajo izgube« in »ti naj bi kupovali imeli takSne obveznice, ki lahko
absorbirajo izgube«.

Krahnen (2011, str. 3) dodaja tudi, da »bo stopkijge potrebna za imetje takSnega dolga,
spet dolgil trg — tokrat dovolj visoko, da bo ustrezno iznala prétakovane izgube, saj
reSevanja z drzavno po)o ni ve¢ mogae jemati kot nekaj samoumevnega.« »Moznost
neizpolnjevanja obveznosti morda res ne bo tolik@kusu imetnikov obveznic, vendar bo
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njen priviani kupon prepxljiv dodatek, ki bo stroSke banega dolga vrnil na dejansko
raven.«

Taksno stali& je presenetljivo ob dejstvu, da je v Veliki Bnija Financial Conduct
Authority Ze leta 2014 prepovedala prodajo tovtstdplzniSkih instrumentov malim
vlagateljem, z utemeljitvijo, da gre za zelo konkglee instrumente, neprimerne za
nepowene vlagatelje, saj naj bi tudi profesionalni irtitegji imeli tezave pri postavljanju
primernih cen (Financial Conduct Authority, 2014).

Pomen problematike je Se tolikogdjieglede na obseg izdanih tovrstnih vrednostih papi

V primeru tako imenovanibail-in dolZniskih instrumentov gre nandrea trg vrednostnih
papirjev, ki je iz ni leta 2010 do leta 2014 zrasel na 150 milijard ijeNa od tega kar 80 %
predstavljajo vrednostni papirji, ki so jih izda&eropske banke. Glede na to, da je vsako leto
izdanih ve tovrstnih papirjev, lahko ocenimo, da jih bo dtal2019 izdanih za kar 1,2
bilijona dolarjev (Persaud, 2014, str. 3).

Zato poudarjamo, da se ob uvedbi mehanizma reSexagsebnimi sredstvi brez isasne
spremembe v upravljanju bank lahko pojavi nevarposhosa tveganj z lastnikov bank na
ostale deleznike in SirSo druzbo. V nadaljevanjuajemo tudi druge pomanijkljivosti tega
mehanizma, ki jih je treba upoStevati.

Nekateri menijo, da po uvedbi mehanizma reSevajasebnimi sredstvi ne bi smelatve
obstajati moznost »reSevanja banke z drzavno posaj »bodo z&geni tako pl&ilni
sistem kot zavarovani deponenti« (Parliamentary @@sion on Banking Standards,
2013a, str. 14). Kljub temu je pomembno poudadé, tudi¢e mehanizem reSevanja z
zasebnimi sredstvi zmanjSuje verjetnost reSevangizavno pomgo, te moznosti ne
odpravlja. V skladu s pravili EU o reSevanju z tasmi sredstvi se javna sredstva lahko
uporabijo po tem, ko je z zasebnimi sredstvi rdsé&rinajmanj 8 % obveznosti banke. Kot
poudarjajo Admati et al. (2013, str. 22), »... sgjemno tezko¢e ne nemogte, obvezati,
da se neke finame institucije nikoli ne bo reSevalo z drzavno pdjooV resnici morda niti

ni zazeleno dajati takSnih obvez, saj je reSevanjezavno pom&o v ¢asu krize lahko
prefereen ukrep.« Tudice drzava ne bo reSevala imetnikov kratkoib dolzniskih
instrumentov in bodo ti umaknili svoja sredstvaplaoka prejela likvidnostno por&drzave

ali centralne banke — da bi se izognili za druzégetno celo visjim stroSkom propada banke
(Admati in Hellwig, 2013, str. 18-19).

Mehanizem reSevanja z zasebnimi sredstvi je takdolareSitev v primeru propada

posameznih bank, ob resnejSi krizi v &@istvu pa Se vedno obstaja potreba po
javnofinareni podpori (Obstefeld, 2013). Zato lahkogakujemo, da »... sistemi reSevanja
Z zasebnimi sredstvi ne bodo izkoreninili potreleeimekcijah javnih sredstev, kjer bo

obstajala nevarnost sesutja sistema ...« (Goodhawgouleas, 2014, str. 1).
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Poleg tega lahko mehanizem reSevanja z zasebnaustst deluje prociktino, saj je za
vlagatelje zné&lno, da se v obdobjih poviSane volatilnosti umgkn@ niso pripravijeni
prevzemati tveganj (Hinge, 2013). Ta mehanizerkdahdi Se dodatno prispeva k veliki
vrzeli med perifernimi in centralnimi drzavami EBaj je préakovati, da bodo zasebni
vlagatelji raje vlagali v slednje. Spregledati riesmeli niti Stevilnih nereSenih pravnih
vprasanj v zvezi z izvedbo tovrstnega reSevanjak b@n potrebe po visoki stopnji
vklju¢enosti nadzornih organov v njegovo izvedbo (Adregtl., 2013, str. 5).

1.3 Trzna disciplina

Nov pristop k reSevanju bank v tezavah temeljieadttnem konceptu, znanem kot trzna
disciplina. V tem podpoglavju bomo opredelili pojenine discipline, njene oblike in
mehanizme delovanja ter teoteie in empiréne dokaze o njenem delovanju.

1.3.1 Trzna disciplina — opredelitev pojma in pojavnih ohbik

Podrejeni dolg ni zavarovan, zato bi moral bitigge donos otutljiv za raven tveganja, ki

ga prevzame banka. Ker so imetniki nezavarovanibniikih instrumentov izpostavljeni
izgubam, je takSen dolg tudi spodbuda za nadzojevamganj. Zato bi podrejeni dolg lahko
pozitivno vplival na stabilnost fingnega sistema, saj spodbuja banke, da se vzdrzijo
prevzemanj&ezmernih tveganj, vedoda se bodo stroski poslovanja in financiranj&a

¢e se njihovo prevzemanje tveganj pée

Ta koncept je znan kot teorija trzne discipline, kateri lahko imetniki dolzniskih
instrumentov s trznimi mehanizmi disciplinirajo @nin je povezan s hipotezoéinkovitih
trgov (angl. efficient market hypothegjsv skladu s katero so cene odsev vseh javno
dostopnih podatkov (Min, 2014, str. 5). Trzna d$ioa je tudi pomemben del Baselskega
kapitalskega sporazuma. Tako imenovani tretji lskssteber nametepredpostavlja, da naj

bi razkrivanje informacij trznim udelezencem omd&igm oceno tveganj neizpolnjevanja
obveznosti posameznih bank.

Trzna disciplina temelji na dveh osnovnih pogojihrvi je, da za imetnike dolzniskih
instrumentov ni nikakrsnih drzavnih jamstev, kamami, da ob neuspeSnem poslovanju
banke lahko utrpijo finaine izgube. Drugi pogoj je, da imetniki nezavarotasolzniskih
instrumentov z discipliniranjem bank, torej z zagdjanjem, da te ne bi prevzemale
c¢ezmernih tveganj, delujejo v lastnem interesu.

Koncept trzne discipline lahko razumemo tudi katesos odgovornosti za regulacijo bank
na nezavarovane upnike banke« (Nagarajan in SeE&y, str. 2), oldemer je temeljna
predpostavka, da tradicionalni nacionalni regutatsrgani ne morejo ali niso pripravljeni
zagotoviti K¥inkovitega predpisanega nadzora nadchani tveganji (Nagarajan in Sealey,
1997, str. 22.). Vlogo zagotavljanja discipline tako morali opravljati podrejeni in
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nezavarovani dolzniski instrumenti, saj lahko gijaZinantne izgube sluzi kot sredstvo za
zagotavljanje vge discipline, kot bi jo sicer lahko dosegel regwiai organ (Calomaris,
1999).

Trzna disciplina se pojavlja v dveh oblikah:

* Neposredno trzno disciplino zagotavlja nadzor, &iizyajajo vlagatelji. Za banko
pomeni viSje pkiakovane stroSke financiranja novo izdanega podeggrdolga,
kadar se pova predvidena izpostavljenost tveganjem. Ker molsgoke z bol]
tveganimi nalozbami ptati vet za svoj podrejeni dolg, naj bi neposredna trzna
disciplina delovala kot spodbuda bankam za vlagamnj tvegane nalozbe.

* Posredna trzna disciplina pomeni, da informacijgrgov podrejenega dolga
uporabljajo drugi agenti, kar poslédo lahko vodi v povéanje stroskov poslovanja
banke. Ker so trzne informacije (v nasprotju &ureovodskimi podatki, ki so odsev
preteklega stanja) usmerjene v prihodnbistene podrejenega dolga lahko sluzile
kot trzni signal tveganosti banke (Wall, 1989) mt lsprozilec nadzornih ukrepov
(Evanoff in Wall, 2000). Posredna trzna disciplimaej pomeni, da regulatorni
organi izvajajo nadzorniSke ukrepe nad bankamimhkijo veliko podrejenega dolga
z visokimi obrestnimi merami, ter proti bankamnkivega dolga ne morejo izdajati.

Zaradi »problema dvojne endogenosti« (adglible endogenity problére vprasljivo, ali
posredna trzna disciplina lahko deluje. »Problerojiy endogenosti« pomeni, da lahko
uporaba trznih cen kot sprozilcev nadzornih ukregon¢i vsebino, ki jo, na podlagi teh
cen, batni nadzorniki Zelijo preveriti (Birchler in Facchatti, 2007). Tako vlagatelji, ki
predvidevajo, da je uporaba kreditnih razmikov zarpjeni dolg ginkovit sproZzilec
nadzornih ukrepov, pfakujejo, da bodo banke z visokimi kreditnimi razmdelezne
takojSnjih ukrepov in da so zato varne. To pripelggtuacijo, v kateri vlagatelji ne zahtevajo
visokih donosov in v kateri se nadzorni ukrepi peegnejo. Ravnovesje, v katerem bi lahko
regulativa dinkovito disciplinirala banke, tako ne obstaja (Baet al., 2009). Napoved, da
»morebitno posredovanje za poaaje vrednosti lahko oslabi informacijskeinkovitost
trgov in da nadzornik lahko naredidvaeapak pri posredovanju, je tudi eksperimentalno
potriena (Davis et al., 2011). Zato se v nadaljgvahisertacije osredotamo samo na
neposredno trzno disciplino.

V skladu s teorijo trzne discipline lahko imetnikolZniskih instrumentov disciplinirajo

banke z dvema mehanizmoma — z Zanavanjem visjih obrestnih mer, ko banka pave
Svojo izpostavljenost tveganjem, ali z umikom viabesredstev.
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» Trzna disciplina, temelf@ na ceni bainega dolga

Kadar dolg ni zavarovan, tveganja nosijo imetnikveznic, zato lahko pfakujemo, da
bodo cene dolga »natareje odsevale dejanska tveganja« (Coeuré, 2013)str da bodo
imetniki dolzniskih instrumentov zahtevali viSjerebtne mere za béme obveznice. S tem
je zagotovljena disciplina za vodstva bank gleds/pemanjaezmernih tveganj — banke
namre& vedo, da bodo pri prevzemanjucjie tvegan; trzni udelezenci zahtevali visje
obrestne mere za izdani dolg (Board of Governd@#991str. 2).

Nekateri avtorji tudi predlagajo, da se dijo zgornje meje za obrestne mere na podrejeni
dolg, saj bi lahko previsoke obrestne mere vodilsituacijo, v kateri bi bili vlagatelji
zavedeni in tako bank ne bid/aadzirali (Chen in Hasan, 2011, str. 10). Calm@n(ti999)

na primer predlaga, da bi morala banka, ki ne biplmazdati podrejenega dolga z
donosnostjo, omejeno na 50 hawmh tock nad netvegano stopnjo donosnosti, del svojih
sredstev dezinvestirati.

* Trzna disciplina z umikom sredstev

Imetniki podrejenih dolzniskih instrumentov z dalj$ocnostjo so bolj obutljivi za
poveanje dolgorone izpostavljenosti banke tveganjem, kot to velpaimeru kratkorénih
dolzniskih instrumentov. Poleg tega daljSanmst dolzniskih instrumentov pomeni tudi, da
njihovi imetniki do vlozenih sredstev ne morejo i dostopati, zato so bolj zavzeti za
nadzor nad poslovanjem banke (Nguyen, 2013, sh). T2idi z vidika sistemske likvidnosti
in prepré&evanja navala na banke so daljSénasti podrejenega dolga primernejSe.

Tezava se pojavi¢e upoStevamo eno bistvenih 2maosti bafnega poslovanja —
sposobnost hitre spremembe tveganostéémalozb. To dejstvo pomeni, da je dolgoro
dolg lahko dodatna spodbuda za tvegano ravnanjé. r&fitev se predlaga uporaba
kratkorainega dolga ali vpoglednih sredstev, saj bi moznkisimetnikom dolzniskih
instrumentov omogta, da kadarkoli dvignejo svoja sredstva, lahko z8@a spodbude za
prevzemanjecezmernih tveganj (Calomiris in Kahn, 1991). Kercuattjivost dolga in
moznost navala na banke v skladu z nekaterimijtgorzagotavljata disciplino za vodstvo
bank (Diamond in Rajan, 2000), lahko pravilo 'kgoej pride, prej melje' sluzi tudi kot
spodbuda za imetnike dolzniskih instrumentov, ddzoeujejo banko (Calomiris in Kahn,
1991).

Ker je kapitalska regulativa bank vzpostavljenamanom preptevanja navalov na banke,
je vprasljivo, ali bi moznost navala na banke argtimetnikov podrejenega dolga res lahko
disciplinirala banke (Admati et al., 2013, str. 34& se dopusti moznost navala na banko s
strani imetnikov nezavarovanega dolga, bi lahkdaaks pod vprasaj celotni sistem kanih
jamstev, katerih namen je prav prefitienaval na banke (ta se lahko pojavi zaradi fujekc
preoblikovanja roénosti, ki je ena od Klgnih nalog bank v gospodarstvu), pa tudi obstoj
zavarovanih bamih vlog.

23



Prav tako je treba opozoriti, da so lahko prednaetata na banko celo institucije, ki ne
prevzemajacezmernih tveganj, in sicer zaradi kombinacije ngbaip informacij (zaradi
nepreglednosti ba&nih operacij imetniki dolzniSkih instrumentov pregjo delno nejasne
informacije) in motivacije, da sredstva dvignejodwvimi. Zato se lahko zgodi, dadejo
imetniki dolZniskih instrumentov dvigniti svoja sistva, posledica pa je prisilna likvidacija,
¢eprav bi bilo zanje morda bolj&e bi banka Se naprej poslovala (Admati in Hellvizg13,
str. 17)°

Zato menimo, da trzna disciplina z umikom sredsiigwimerno disciplinsko orodje. Ker v
finan¢ni sistem vnaSa dodaten vir nestabilnosti, lahKajees nasprotju z uveljavljenimi
shemami za zavarovanje kaih depozitov, katerih cilj je zmanjSati moznosvala na
banke in sistemskih posledic takSnih navalov. Ptégg Blum (2002, str. 1427) meni, da
ro¢nost dolga ne more vplivati na raven izpostavljéinoanke tveganjem, saj se imetniki
dolzniskih instrumentov celo v primeru kratkdnega dolga in vpoglednih sredstev, ki jih
je mogae kadarkoli umakniti, umaknejo Sele, ko se tvegasgdizirajo in postanejosttina.
Zato je moznost umika dolzniskih instrumentov nakmaikrep in ne prepteje tveganih
odlccitev vnaprej (Allen in Gale, 1998; Chen, 1999). Yviou disertacije se tako v
nadaljevanju osredotamo le na trzno disciplino, temelfena ceni batnega dolga.

1.3.2 Empiri ¢ni in teoretiéni dokazi o trzni disciplini

Kljub vsemu ostaja nejasno, ali gakovano povéanje stroskov financiranja povza da
se banke, ki izdajajo podrejeni dolg, izogibaj@atggijam prevzemangezmernih tvegan;.

Nekateri avtorji pravijo, da je podrejeni dolg »kahuitinkovit mehanizem za discipliniranje
bank« (Chen in Hasan, 2011, str. 3), saj Studifejka da so umiki nezavarovanih viog
pogosti, ko se banke priblizujejo insolventnostill@ et al., 1998; Goldberg in Hudgins,
2002), in da vlagatelji zahtevajo viSje obrestneenza bolj tvegane banke (Hannan in
Hanweck, 1998; Hess in Feng, 2007; Morgan in Stigf)01; Hancock in Kwast, 2001,
Flannery, 2001; DeYoung et al., 2001; Jagtiani.e@02; Sironi, 2003).

Podrejeni dolg v obliki trzne discipline tako lahkblazi prevzemanje tveganj v bankah
(Billet et al., 1998 Decamps et al., 2004; Nguyen, 2013). Kot kazejdapki iz obdobja
1985-88, imetniki podrejenega dolga niso povsembhwglivi za tveganja posamezne
banke, tudice obstajajo drzavna jamstva (Hancock et al., 20084%toj tovrstnega dolga
pozitivno vpliva tudi na prihodnje rezultate bankevavah (Ashcraft, 2006).

6 Glede na to, da lahko kratkar upniki svoja sredstva umaknejte menijo, da se druzba priblizujeskd
ko ne more v& uspesno poslovati, tudi evropska direktiva o siginacreSevanju bank iz obveznosti, ki so
vkljuéene v reSevanje bank z zasebnimi sredstvi izljpiobveznosti s prvotno ¢nostjo, krajSo od enega
meseca, da bi se tako izognili temu viru volatithos
7 Billet et al. (1998) so nasli dokaze o manjinkovitosti trzne discipline, saj so bolj tvegarenke za svoje
financiranje uporabljale v delez zavarovanih viog.
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Po drugi strani nekateri avtorji ugotavljajo, darp podrejenega dolga skorajda ni dokazov
o0 obstoju trzne discipline (Gorton in Santomero9d)9 Spremembe ravni prevzetega
tveganja niso razvidne iz kreditnih razponov narpgmhi dolg (Krishnan et al., 2005).
Premije za tveganje za dolgdro dolg tudi niso povezane zc&aovodskimi merami
uspesnosti banke (Avery et al., 1988). Kar zadadzor nad vedenjem bank, so imetniki
podrejenega dolga sicer motivirani, a nimajo dobnformacij (Bear, 1990). Banke so
namre& preve nepregledne, zato trg ne more naten oceniti njihove izpostavljenosti
tveganju (Lee et al.,, 2013). Poleg tega nekatarfbrinacij zaradi posebnosti bank in
moznosti navala na banke ni mégqgavno objaviti (Avgouleas in Cullen, 2014, st2).1

UposStevati je treba tudi dejstvo, da je povezavd Btepnjo spremenljivk tveganja bank in
stopnjami kreditnih razponov nujen, a ne zadostagop da podrejeni dolg lahko opravlja
svojo funkcijo nadzora nad tveganii.

Trzna disciplina se tako uporablja v dveh raah pomenih — kot zmoznost vlagateljev, da
ocenijo spremembe v stanju banke (nadzor trg&ptimmoznost vlagateljev, da vplivajo na
ravnanje bank (vpliv trga). Tude so v ceno dolga vkiene vse informacije, ta pogoj ne
zadoga, da bi od bank lahko gekovali, da ne bodo prevzemalezmernih tvegan;.
Nasprotno, banke so lahko Se dodatno stimuliran®waatno vedenje (Blum, 2002, str.
1430). Tudi nedavna fin&na kriza je pokazala, da vioga Barga dolga kot vhaprejSnjega
disciplinskega orodja ne deluje (Admati et al., 204tr. 2), saj iz cen dolgafvega dolga
(podrejenega in nezavarovanega nadrejenega) nesoalaividne visoke stopnje prevzetega
tveganja v obdobju pred fin&mo krizo (Min, 2014, str. 68).

Cetudi rezultati nekaterih $tudij kaZejo, da znajeiniki dolga dobro prepoznati bama
tveganja, pri vplivanju na dejanja bank niso usp@slannery in Sorescu, 1996; Flannery,
2001). Podrejeni dolg tako ne vpliva na prevzemhbajénih tveganj (Krishnan et al., 2005),
saj spremembe cen obveznic nimajgjega vpliva na ravnanje bank (Bliss in Flannery,
2000). Dolg ne zagotavlja disciplinske vloge, saj adlc@itve vodstva lahko vplivajo
dodatna spodbuda za prevzema®gzmernega tveganja. Zato mora analiza dolzniSke
discipline oceniti tako pozitivne kot negativne dpade, ki izhajajo iz tovrstnega
financiranja (Admati et al., 2013, str. 29).

Poleg zadostnih spodbud in informacij je torej aujndi moznost vplivanja na poslovanje
banke. Imetniki dolznisSkih instrumentov potrebujeerodostojen mehanizem, ki jim bo
omoggail, da bodo lahko vplivali na ravnanje banke pey#emanju tveganj. Discipliniranje
bank z umikom dolzniskih instrumentov lahko vnesmlaten element nestabilnosti v
bartniStvo in ne zagotavlja spodbud za vzdrznost pevpemanjucezmernih tvegan).
Discipliniranje bank z obrestnimi merami na nezavani dolg pa lahko zmanjSa spodbude
za nadzor (Chen in Hasan, 2011) in Se dodatno okregano ravnanje bank (Blum, 2002).
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Tako menimo, da je reSitev magpiskati v vkljuitevanju imetnikov dolzniskih instrumentov

v upravljanje bank, &mer bi sledniji pridobili kredibilno orodje za vphnje na sprejemanje
odiccitev glede prevzemanja in upravljanja tveganj. \6pratnem primeru lahko novi
mehanizem za reSevanje bank v tezavah, v skladaterik so imetniki dolzniskih
instrumentov izrecno udelezeni v Baih izgubah, pomeni spodbudo za prenos tveganja z
delnicarjev na druge deleZnike banke ter posiedina SirSo druzbo.

1.4 Predlog spremembe v n&inu upravljanja bank

Z zaetkom trenutne finafme krize v letu 2008 so se pojavili tudi dvomi, sdi v obdobju
pred njenim nastankom regulatorni okviri v zadosteri podpirali finatine institucije pri
izpolnjevanju njihove osrednje vloge — podpore dodgnemu gospodarskemu razvoju.
Tako ne preserta dejstvo, da so v letih pocaku krize sledile Stevilne reforme na pagjuo
regulacije bank. Od zatka finagne krize dalje so bili obseznejSe prenove deletine s
izmed petih stebrov dobro definiranega regulatoanekyira® Vzpostavljena so bila nova
pravila glede regulacije bank (sprejem novega medimega kapitalskega sporazuma -
Basel lll, sprejetje nove kapitalske direktive aanmi Evropske unije — CRD IV in sprejetje
Dodd Frank Act v Zdruzenih drzavah Amerike), gldaakurence med bankami, glede
pristopa k reSevanju bank v tezavah (BRRD, 201#)arcial Stability Board (2011a,
2011b)) ter nova tainovodska pravila (International Accounting StaxddaBoard, 2013).
Le peti steber — upravljanje bank — ostaja v vetikri nespremenjen.

To je seveda presenetljivo, Se zlasti zaradi dejsta rezultati akademskih raziskav Ze dolgo
ugotavljajo jasno povezavo med upravljanjem pogdjefprevzemanjem tveganj (Jensen in
Meckling, 1976). Zaradi b&nih posebnosti je ta povezava v primeru bank SitajSa
(Ciancanelli in Reyes-Gonzales, 2000; Caprio eR807; Laeven in Levine, 2009; Beltratti
in Stulz, 2012; Ferreira et al., 2012).

Tudi finartna kriza je izpostavila najége slabosti pooblastil, ki jin imajo debirji v okviru
upravljanja banke —ditna je postala neusklajenost med interesi dafjgv in dolgorénimi
interesi finakne institucije. Banke, ki jih upravljajo njihovi bhecarji, so tako »potencialno
najveji endogeni vir sistemskega tveganja« (CiancanelReyes-Gonzales, 2000, str. 23).
Tako so bila vodstva bank, ki so si prizadevalanz&simizacijo cen delnic, naravnana na
poveanje opaznih dobkov, medtem ko se je poseno izpostavljenost tveganjem v veliki
meri zanemarilo (Bratton in Wachter, 2010).

8 Dobro vzpostavljen regulatorni okvir je sestavljenpetih stebrov: 1) vstop podjetij oziroma poléik
konkurence, 2) izstop podjetij oziromacimareSevanja institucij v tezavah, 3) regulacijar@ma nadzor
poslovanja, 4) raunovodstvo oziroma revizija in pravila vrednotetga5) upravljanje (Ellis et al., 2014, str.
179).
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Mehanizem za reSevanje bank v tezavah z drzavnoofonpomeni prenos izgub z
delnicarjev bank na davkopiavalce. V takSnem sistemu je regulacija éhjudejavnik, ki
lahko prispeva k varnejSemu aemu sektorju. Ker pa spremembe mehanizma Evropske
unije za reSevanje bank v tezavah pomenijo, da jmazgube institucij v tezavah Kkriti
imetniki dolzniskih instrumentov, je potrebna tisfirememba v @nu upravljanja bank.
Imetniki barénih dolzniskih instrumentov nantreniso delezni visokih donosov v primeru
dobitka, a so obremenjeni s tveganjem izgube svojegadelb morebitnem propadu banke
(Admati et al.,, 2013, str. 30-31). Zato bi morateiniki nezavarovanih dolzniskih
instrumentov pridobiti formalno vliogo v upravljarpanke tudi predhodno in ne Sele, ko se
institucija pribliza insolventnosti.

Obstoj nezavarovanega dolga, ki bi v primeru prapbanke kril izgube, lahko zagotovi
pomemben trzni mehanizem, ki bi deloval kot pre&iutmotivaciji delniarjev za
prevzemanjéezmernih tveganj. Potencialno bi vodil tudi v zmiggezmernega finaimega
vzvoda, povezanega z bankami, ki so se v sedaajithi krizi slabo odrezale (Beltratti in
Stulz, 2012). Poleg tega bi &ja motivacija za imetnike obveznic, da ustreznongoe
izpostavljenost banke tveganjem, morala delovati iketrument trzne discipline, ki bi
spodbujal vodstvo bank k bolj uravnotezenemu pnexaggu tveganj (Parliamentary
Commission on Banking Standards, 2013a, str. 40iaRe@entary Commission on Banking
standards, 2013b, str. 329-330).

Tako smo oblikovali predlog odgovora na vpraSakgésSna sprememba je potrebna, da bo
korporativno upravljanje v zadostni meri podpirabnke pri tem, da bodo znova opravljale
svojo glavno nalogo, tj. nudenje opore dolgoremu gospodarskemu razvoju. Spremembe
v upravljanju bank, ki bi imetnikom nezavarovandninih instrumentov prinesle formalno
vlogo, bi namré lahko pomenile pomembno dopolnitev obstejebarne regulacije.
Interesi imetnikov dolzniskih instrumentov so naémeposredno povezani s ciliem varnega
in stabilnega poslovanja, kar vodi tudi v celostabilnost finatinega sistema.

Imetniki bargnih dolzniskih instrumentov ofajno nimajo nadzora nad prevzemanjem
c¢ezmernih tveganj v bankah. Implicitna in ekspliaittrzavna jamstva dodatno znizujejo
motivacijo za njihovo spremljanje. Zato je vidjtev imetnikov batnih dolzniskih
instrumentov v upravljanje bank lahko verodostopgamno,¢e so imetniki dolzniskih
instrumentov udelezeni v izgubahda niso delezni nobenih koristi iz naslova implititn
ali eksplicitnih drzavnih jamstev. Nedavne spremermakonodaje v okviru mehanizma za
reSevanje bank v tezavah na ravni Evropske unijajvija pristop reSevanja bank z
zasebnimi sredstvi, je lahko priloznost za uzalenitetjih sprememb v upravljanju bank.
Pomenijo namr&nastanek nove skupine deleznikov bank — nezavaitowgpnikov, ki so
mocno motivirani, da nasprotujejo prevzemadgzmernih tvegan.
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1.5 Zaklju ¢ek

V okviru prvega dela disertacije smo povezali ugidt@ s podrdja upravljanja bank in
spodbud lastnikov za prevzemaggzmernih tveganj z aktualnim kontekstom spremembe
pristopa k reSevanju bank v tezavah ter ponazatdi,uvedba tega pristopa temelji na
teorettnih okvirih trzne discipline, ki pa v primeru bamlajverjetneje ne more delovati.
Tako smo predstavili teorétie in empiréine dokaze, ki kazejo na to, da imajo dénji
bank jasne spodbude za prevzemé&ammernih tveganj na ¢an ostalih deleznikov in SirSe
druzbe (glej npr. Merton, 1974; DothanWilliams, 1980;Ciancanelli in Reyes-Gonzales,
2000; Coffee, 2011). Obstgjeain upravljanja bank, ki temelji izklftno na interesih
delnitarjev, je tako pomembno vplival na nastanek inoagedanje finaine krize (glej npr.
Leavenin Leving 2009; Gropp in Koéhler, 201@runer, 2011; Beltratti in Stulz, 2012;
Erkenset al.,2012; Chaigneau, 2013; Dorenbos in Pacces, 2013). |zgbsteno, da je
glede na dosedanje ugotovitve akademskih raziskesepetljivo, da je eden od ciljev
uvedbe novega pristopa k reSevanju bank v teZaaaavmi Evropske unije — gre za prehod
Z n&ina reSevanja z drzavno potjm na t. i. pristop reSevanja bank z zasebnimistued-
prav v naslavljanju tovrstnih spodbud. TrZna dikiegy za katero naj bi skrbeli nezavarovani
upniki, ki sodelujejo v pokrivanju b&nih izgub, naj bi namtezagotavljala nadzor nad
prevzemanjentezmernih tveganj in vplivala na §je sistemsko stabilnost. V tem delu
naloge smo tako poudarili, da nov pristop k reSgvhank v tezavah morda zmotno temelji
na teoretinem konceptu trzne discipline, saj le-ta v primbamnk najverjetneje ne more
delovati (IMF, 2014; Min, 2014; Admati in Hellwig@013).

Gre torej za pomembno opozorilo oblikovalcem pklitla sama sprememba pristopa k
reSevanju bank v tezavah najverjetneje ne vodiprant problema prevzemarjazmernih
tveganj. TakSna sprememba pomeni le preusmerjasjegtc tovrstnega vedenja - namesto
moralnega hazarda, znimega za baino poslovanje, se torej stamo s stroSki agenta.
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2 KLJU CNA PODROCJA NEUSPEHOV UPRAVLJANJA BANK V
LUCI ZADNJE FINAN CNE KRIZE

V drugem delu doktorske disertacije analiziramoddp podrdja neuspeha pri upravljanju
bank ter pomen in vlogo posameznega pgdrri nastanku in razvoju zadnje firtae
krize. Nato prek vkljgevanja spoznanj s podfa socialne in kognitivhe psihologije,
antropologije in sociologije oblikujemo predlog sprembe v n&@nu upravljanja bank.

V tem delu tako najprej podrobno predstavimo tjudia podréja neuspehov pri
upravljanju bank v zadnji fina&ni krizi — problematiko upravljanja na ravni nadaibr
svetov in uprav bank, upravljanje tvegan; ter fiadipprejemkov —, ter ponazorimo, da imajo
vsa tri podrdja skupni imenovalec: spodbude bain delntarjev za prevzemanje
¢ezmernih tvegan;.

Na podlagi podrobnega pregleda vsakega od omengmilnaij oblikujemo konkreten
predlog spremembe v upravljanju bank prek wdjanja predstavnikov nezavarovanih
upnikov v enotno komisijo za tveganja in prejemieravni nadzornih svetov. Predlagana
reSitev je bolj vklj@ujoca oblika batinega upravljanja, v skladu s katero bi bilo vodstvo
bank odgovorno tudi deleznikom z drdga motivacijo za prevzemanje tveganj, kot jo
imajo lastniki bank.

2.1 Nadzorni sveti

Poleg vrhnjega vodstva odgovornost za upravljanjeeganiji v podijetjih nosijo odbdri
(angl.corporate boardgs Prav ti so postali tudi vir tveganja — tako KatbSchwartz (2010,
str. 1-4) opozarjata na medijsko odmevne primenestneznega delovanja odborov v
podjetjih, kot so Enron, WorldCom, Tycos in Newy@sborza, kot tudi na Stevilne
neuspehe odborov pri upravljanju s tveganji, kiofiikiiso prisli v javnost. Tudi vedenje
odborov oziroma njihova neaktivnost ithipotekarne finaétne krize z zé&etkom v letu
2007 kaZze na neuspeh odborov pri upravljanju sanjggAvtorja zato napovedujetadje
osredotdenost na upravljanje s tveganji s poudarkom nawolgosti odborov odiganja.

Odpira se torej vpraSanje, v kaksni meri je zariina krizo krivo tudi nedinkovito
upravljanje finagnih podijetij. Odstopi Stevilnih vodstvenih delava®jvejih bank, kot so
na primer Charles Prince iz banke Citigroup, Mafaspel iz banke UBS in Stan O'Neal iz
banke Merrill Lynch, kaZzejo na to, da vodstveniaskel nosijo vsaj del odgovornosti.

Usmerjevalna skupina za upravljanje OECD je takempm da je Sibko upravljanje glavni
razlog za nastalo fingno krizo (Kirkpatrick, 2009). Krivdo je po njihovemnenju treba

% Nadzorni sveti in uprave.
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iskati v neuspehu neizvrsnih odborov bank. TudieBds odbor za bami nadzor (angl.
Basel Committee on Banking Supervi¥ign oktobra 2010 izdal smernice za izboljSanje
upravljanja, v katerih izpostavlja najjje napake na podéu upravljanja med zadnjo
financno krizo. Med njimi so nezadostni nadzor nad vmnnjyodstvom, neustrezno
upravljanje s tveganji ter prev&ompleksna in nejasna organizacijska strukturas¢Bki
odbor za batni nadzor, 2010).

Ker je sistem upravljanja v bankah vzpostavljemiaa sprejemanje odibev v veliki meri
poteka v skupinahyelja pozornost usmeriti na dinamiko skupinskedidnja in njen
vpliv na prevzemanje fin&nih tveganj. Kljgéne odl@itve, povezane s prevzemanjem
financnih tvegan), kot so strategija poslovanja, odobngvalimitov trgovanja ter
odobravanje posojilnih politik, se namiree sprejemajo na oddelkih za upravljanje s
tveganji, ampak jih sprejema visje vodstvo bankegua, nadzorni svet) oziroma kolektivni
organi odl@anja, na katere je viSje vodstvo preneslo poolidast sprejemanje dalenih
odlccitev (kreditni odbor, odbor za upravljanje z bilanganke itd.). V tem poglavju zato
najprej produjemo vpliv skupinskega odianja na nastanek in razvoj firare krize.

Ker klju¢no vlogo v upravljanju bank igrajo nadzorni svetikier so prav nepravilnosti v
njihovem delovanju identificirane kot eden od Ehih problemov v upravljanju bank,
pozornost v nadaljevanju possaeno tej tematiki. Najprej bomo predstavili pomayjmisti

v delovanju nadzornih svetov, do katerih pride dandoge delnéarjev pri njihovem
imenovanju in delovanju, ter mozne reSitve. Sledkdptavitev ostalih predlogov za
izboljSanje upravljanja bank na ravni nadzornihteve Ker banke delujejo v strogo
reguliranem okolju, zadnje podpoglavje namenjam@gotvi razmejitve vioge ba&nih
nadzornikov in nadzornih svetov bank.

2.1.1 Skupinsko odlatanje

Standardni modeli ekonomske teorije se v veliki imesredotéajo na individualno
odlotanje. Sele v zadnjih letih se je okrepilo zavedageveliko ekonomskih odidev v
realnem svetu sprejemajo skupine, kot so upravbprodali druzine. Tako skupinsko
odlocanje postaja vse bolj pogosta tema zanimanja ekisbawm

Slabosti skupinskega odianja so najbolj izrazite prav v obdobju izjemnikameer, kakrsno

je bilo tudi obdobje zadnje findne krize, katere zZatki segajo v leto 2008. Glede na to, da
se korporativno upravljanje finanih institucij pogosto izpostavlja kot glavni raglaa
nastalo krizo in upoStevaje dejstvo, da je sistgmnawjanja v bankah in fina&nih
institucijah urejen tako, da sprejemanje @it v veliki meri poteka v skupinah, velja
pozornost usmeriti na dinamiko skupinskega &aifga ter njen vpliv na nastanek in razvoj
financne krize.
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Tako v tem podpoglavju najprej predstavljamo ugit@vpreviadujdih teorij, ki izhajajo s
podraja socialne, kognitivne in eksperimentalne psihipdoter pojasnjujejo razlike med
individualnim in skupinskim odkanjem, s poudarkom na teoriji premika o tveganju in
teoriji skupinskega misljenja. Sledi pregled ekos&in Studij s podrga skupinskega in
individualnega odl®anja ter analiza vplivov skupinskih oditev na nastanek in razvoj
financne krize.

2.1.1.1 Skupinsko in individualno odé@nje

Literatura s podr@a psihologije pojasnjuje, pod kakSnimi pogoji skigko odl@anje vodi
v slabo odldanje. Pomembno vlogo igra negotovost, ki se poja@zmerah, ko se okolje
bistveno spreminja, saj takSne okdli®e zmanjSujejo oziroma celo izfjp uporabnost
vzpostavljenega znanja (Henderson in Clark, 1%26tp lahko skupinsko odéanje pripelje
do sistematinega podcenjevanja alternativnih razlag ob nezngiZmmnovne ocenitve
dane situacije (Katz in Allen, 1982).

V literaturi s podréja psihologije so zaznane spegiie razlike v sprejemanju oditev med
posamezniki in skupinami. Tako lahko ogtae razdelimo na intelektualne in vrednostne —
pri prvih je jasno doléeno ocenjevalno merilo kakovosti odlitye, medtem ko pri slednjih
tega merila ni (Luhan et al., 2009). Skupine ¢affio dosegajo boljSe rezultate pri
intelektualnih nalogah, kar pomeni, da pogostejgleja pravilen odgovor oziroma v
povpreju ponudijo rezultat, ki je blizji pravilnemu, kqosamezniki (Gigone in Hastie,
1996; Levine in Moreland, 1998). Ali lahko déeno nalogo opredelimo kot intelektualno,
je odvisno od Stevilnih dejavnikov — obstoja noniwra teorije naloge, od tega, do katere
stopnje ¢lani skupine poznajo teorijo, ter od stopnje, ddekaclani skupine teorijo
sprejemajo kot veljavno (Laughlin in Ellis, 1988 Se zlasti velja za odidve, kjer je
pravilen rezultat mogee dokazati, saj bodo v takih primerih skupine nggtaeje izbrale
pravilno resSitev, ki jo predlaga da@len ¢lan. Pri vrednostnih nalogah sistemske razlike v
odlocanju med posamezniki in skupinami niso zaznane.

Siroko sprejeto prepranje, da skupine sprejemajo bolj racionalne in jskel odigitve, v
psiholoski literaturi ni potrjeno. V idealiziranbbki naj bi skupine stimulirale miselno delo,
prepr&evale napake in uravnovesale pristranskosti pgjspranju odlditev (Davis, 1992).
Od petdesetih let prejSnjega stoletja dalje so gwsthvko o superiornosti skupinskega
odlocanja preverjali v Stevilnih preizkusih, ki so ptijpé do zakljuka, da lahko skupinsko
odlocanje oslabi, pow&a ali pa preprosto reproducira pristranskosti pdividualnem
odlocanju (Kerr et al.,, 1996; Kerr in Tindale, 2004).kbaze sam proces skupinskega
odlocanja vodi v podcenjevanje zunanijih vidikov (CromnWeingart, 2007; Minson in
Mueller, 2012). Raziskave tudi kazejo, da lahkopsska razprava vodi v po¥evanje
pritiska na posamezridane, da se podredijo mnenju skupine (Goncalo asS2006).
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Poznamo dva previaduja pristopa, s katerima je mago razloziti, zakaj skupinsko
odlocanje ne pripelje do boljSih rezultatov kot indivadino sprejemanje odidgev. Prvi
pristop pravi, da lahko samocenzura in prilagajakigini vodi v tako imenovargkupinsko
misljenje (angl. groupthink, ki se kaze v simptomih, kot so izvajanje pritiskaclane
skupine, ki se ne strinjajo z &ao, samocenzura, zaprta miselnost, nepopolnokazisje
dosegljivih moznosti in neuspeh pri oceni tvegdMallen et al., 1994). K temu pojavu, ki
vodi v neginkovito odlatanje, so Se zlasti nagnjene skupine z jasnocdolm vodstvom.
Drugi pristop, znan tudi pod oznakoemik v tveganjiangl.risky shif), pravi, da skupine
v Stevilnih okoli€inah polarizirajo posameznikovo odémje (Stoner, 1961).

2.1.1.2 Premik v tveganju

Prouwevanje pojava premika v tveganju kaze, da po slklpidiskusiji ¢lani skupine
zavzemajo bolj skrajne pozicije in sprejemajo bhadigane odléitve kot posamezniki, ki ne
sodelujejo v taksni razpravi. Gre torej za razliked povpréno ravnijo tveganja, ki ga
prevzemajo posamezniki ob sprejemanju dehe odlgitve, ter ravnijo tveganja pri
odlccitvi skupine, ki jo sestavljajo isti posamezniki.

Prouwevanje premika v tveganju se jecebp z neobjavljenim magistrskim delom Jamesa
Stonerja (Stoner, 1961), ki je opazil, da skupipeegmajo bolj tvegane odiitve od
povpreja odlatitev posameznilktlanov. Odkritje tega pojava je bilo presenetljigaj so
predhodne Studije ugotavljale, da posamezniki sprajo bolj skrajne odtitve kot
skupine. Sledile so Stevilne raziskave, s pgmdaterih je bilo do konca Sestdesetih let
prejSnjega stoletja ugotovljeno, da je premik \giugu le eden od vidikov odianja, ki v
skupini postanejo bolj skrajni. To je vodilo v ulednovega pojma »polarizacije skupine«
(angl.group polarization (Moscovici in Zavalloni, 1969) ter preoblikovargejma »premik

v tveganju« v pojem »premik v izbiri« (anghoice shiff (Pruitt, 1971).

Poznamo dve prevladujoSoli, ki pojasnjujeta, zakaj ob prehodu z individhega na
skupinsko odldanje pride do tovrstne spremembe. Prva je teaigjaraentov preprevanja
(angl. persuasive arguments thepnki pravi, da lahko posamezniki prevzamejo bol
tvegano razmisljanje skozi komunikacijo z drugifani skupine, saj lahko ob posluSanju
argumentov drugibilanov skupine spremenijo lastno razmisljanje. Dijggaorija druzbene
primerjave (anglsocial comparison theojypo kateri lahko primerjava posameznikovega
pogleda s prevladujgm mnenjem v skupini vodi v spremembo njegovih od&y. Tako
Collins in Guetzkow (1964) menita, da so ljudjes&ibolj nagnjeni k prevzemanju tvegan;,
bolj samozavestni in tako lahko tudi druge préggo v prevzemanje ¥gega tveganja.

Razlog za to, da skupine sprejemajo bolj tvegareciide, Wallach et al. (1964) vidijo v
razprsSitvi odgovornosti, zaradi katere se tvegaagnavajo kot deljena. Kdlha tveganja,
ki jo je posameznik pripravljen prevzeti, je takioic@jno obratno sorazmerna z njegovim
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delezem oziroma lastniStvom. Tako so @die skupine z ménim voditeljem zelo podobne
tistim, ki bi jih ta sprejel samostojno. V skupibiez izrazitega vodstva, kjer ima vsak
posameznik relativno majhen delez, a hkrati igraredstvi celotne skupine, lahko
posameznik malo izgubi. Tako prevzema nizko stojmajgovornosti in je hkrati séen s
potencialno visoko nagrado. Postaw se v skupinah, kjer nib ne prevzame celotne
odgovornosti za sprejeto oditev, sprejemajo bolj tvegane oditve.

2.1.1.3 Skupinsko miSljenje

Teorijo skupinskega misljenja je véaku sedemdesetih let prejSnjega stoletja raavithdy
Janis (1972; 1982), da bi pojasnil, kako so &itle, ki so jih sprejele ZdruZzene drzave
Amerike, drzavo pripeljale do polomov, kakrsSni sdebinvazija na Pragji zaliv,
nepripravljenost na napad na Pearl Harbor in eskalgietnamske vojne.

Pojem skupinskega miSljenja opredeljuje disfunkalen n&in odlotanja v skupini,
zaznamovan z zmanjSanjem individualnega daéga misljenja in stremljenjem Kk
enoglasnosti medani skupine. Pojav je pogost v skupinah, zaznamibva visoko mero
kohezivnosti in pomanjkanjem kognitivhega konflikpai ¢emer je slednji opredeljen kot
sposobnost skupine, da uposSteva tudi s@lbanjSine (Forbes in Miliken, 1999, str. 496—
497).

V bistvu je skupinsko miSljenje pojav, ki se raeyiko mora tesno povezana skupina, ki
pogreSa konsistenten in ciljno usmerjetina@prejemanja odtatev, sprejemati pomembne

odIccitve v stresnih okoli&nah. Gre torej za rn razmisljanja, v katerega se vpnejo
posamezniki.

Janis (1972) je v svojem delu identificiral tri pleskupinskega misljenja:
- klju¢ni vzroki (kohezija skupine, direktno vodenje ieradoSka homogenost),
- skupno simptomatsko vedenje (precenjevanje spostisiapine, podobno
razmisljanje in zahteva po enotnosti) in
- posledéne napake pri sprejemanju oditev (nepravilno nétovanje,
pomanijkljivo iskanje informacij ter pristranske oegveganja, razmerja med
stroski in koristmi ter moralnih odigev).

Osnovni koncept skupinskega misljenja je v velilerimostal nespremenjen vse do danes
(Baron, 2005). Tako je Se vedno sploSno sprejeicsedskupine osred@gjo na teme, o
katerih se strinjajo, namesto na tiste, o katezihes, da imajo bolj skrajna sta&ksin sodbe
kot posamezniki znotraj skupine ter da bolj zaupapravilnost svojih odléitev in mnenj
kot posamezniki.
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Po Janisu (1972) je kohezivnost prvi in najpomen#ingogoj za skupinsko misljenje.
Verjetnost razvoja skupinskega misljenja je Se pama, kadar je kohezivnost povezana Se
s katerim izmed naslednjih pogojev:

- strukturne napake v organizaciji, vidao z izolacijo skupine, ki sprejema
odlccitve, pomanjkanje tradicije v vodenju in pomanjl@nporm, Ki
zahtevajo metodoloSke postopke za oell@lske naloge;

- provokativen situacijski kontekst, vkfjpo z visoko ravnijo stresa,
nedavnimi neuspehi skupine, zelo zahtevnimi &dlami in tezkimi
moralnimi dilemami.

Kohezivnost vklj@uje tudicustva, ki obtajno pripomorejo k dobremu patju in sre&i v
skupini (Janis, 1982, str. 3-5Je je kohezivnosti preve ima lahko odlgilen vpliv na
sprejemanje odlatev v skupini. To lahko v skupinah, ki negujejo¢atek tovaristva, vodi
k izogibanju tezkim vpraSanjem. Do kohezije v skupahko pride tudi¢e si posamezniki
medsebojno niso naklonjeni, a si delijo skupenatilmaine vezi z vodjo oziroma delom
skupine.

Janis (1972) naSteje ¥simptomov, ki kazejo, da se je v skupini razvkagnsko misljenje.

e lluzija neranljivosti
Ta iluzija vodi sicer inteligentne in razumne posamke v to, da postanejo pretirano
optimisticni, prevzemajo nenavadna tveganja in ne upostegaorilnih znakov. Pod tem
vplivom lahkoclani skupine zé&nejo verjeti, da jim ne more spodleteti in da vedpejmejo
najboljSo odlgitev. Vpliv iluzije neranljivosti se Se pove, ¢e je skupini v preteklosti ze
uspelo. Sprejema torej zelo tvegane oitl@ na osnovi preteklega uspeha in percepcije, da
imajo ¢lani in vodja sréo.

* Preprtanje o neldljivi (inherentni) morali skupine
To prepréanje obtajno vodi odl@evalce v neupoStevanje @&tih ali moralnih posledic
njihovih odlcitev, saj imajo obutek, da sami najbolje vedo, kaj je v interesu wgeatenih,
in da delujejo v Kkorist vseh.

» Kolektivha racionalizacija
Gre za racionalizacijo opozorilnih znakov, kiddane skupine obajno vodili v ponovni
razmislek ali celo popolno spremembo staliBa pojem pojasnjuje, zakaj posamezniki ne
zaznajo napak skupine pri sprejemanju tveganihcgdia

» Stereotipi, ki se nanaSajo na ljudi zunaj skupine
Gre za rabo negativnih stereotipov tako za ljudskupini kot za ljudi zunaj nje, ki
posameznike delijo na tiste, ki so za skupino,aniste, ki so proti njej, brez vmesne poti.
Kadar so odpadniki znotraj skupine, sec&o z m@&nim druzbenim pritiskom in postanejo
izob¢enci.
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* lluzija enoglasnosti
Kadar ¢lan skupine verjame, da je zadostno Stevimov skupine pripravljeno podpreti
dolocen predlog, ne zeli biti tisti, ki bi predlogu nasfoval. To lahko vodi v manipulacije,
pri katerih vodja skupine pojav Se stopnjuje tafta,javno izjavi, da je skupina dosegla
soglasje, tudi kadar ga ni. Tako se Se pavkizija, da tiSina pomeni strinjanje, in nastane
situacija, v katerglani znotraj organizacije poznajo probleme, a sijib ne upajo javno
razpravljati.

» Samocenzura
Samocenzura nastane kot posledica Zelje posamegaikaetiranem soglasju s skupino.
Clani javno ne izraZajo nestrinjanja, saj verjameja,bodo osranieni oziroma da bodo
razburili ostaleclane skupine. V@na ¢lanov raje skrije svoje pomisleke, kot da bi se
postavila po robu mnenju skupine. Tako posamezsikielujejo tudi pri sprejemanju
odIccitev, s katerimi se sami ne strinjajo.

* Neposredni pritisk na nasprotnike
Gre za druzbeni pritisk na posameznike, ki javndvomijo o odl@itvah skupine.

» Samooklicani zastniki stalis& skupine
To so posamezniki, ki se na lastno pobudo @gi@agititi skupino pred informacijami, ki
bi lahko vplivale na njene odidve. TakSni posamezniki izvajajo naloge, kot jye®anje
ostalih¢lanov skupine o tem, da vodija ni odprt za kritikepbveganje vodje 0 morebithem
nestrinjanju doldenegalana skupine.

2.1.1.4 Ozadje skupinskega miSljenja in mozne reSitve

Heiderjeva vedenjska teorija (1958) pojasnjujedaéma izhodiga skupinskega misljenja s
stalia psihologije. Pravi, da udelezenci stremijo k mtaeiji in ustrezni reakciji glede na
svoje okolje, saj zelijo predvideti posledice shiajiejanj. Posamezniki zbirajo podatke iz
okolja ter jih primerjajo z lastnimi z&@nostmi, mnenji, sposobnostmi in vedenjem. TakSna
primerjava je poenostavljensge so posamezniki pripadniki iste skupine, saj gympskusajo
dosei konformnost znotraj skupine, najprej z izkigvanjem posameznikov z druigami

in neprilagodljivimi zndilnostmi, nato pa Se s spreminjanjem lastnih ptepijiin vedenja.

Predlogi za reSevanje problema skupinskega mialjgajusmerjajo v procesne resitve, pri
katerih poskuSamo dalen proces vKIjtiti v sestanke, na katerih se sprejemajo &tlle,
Z namenom zagotovitcinkovito razpravo. V okviru te reSitve naj bi orggarcije ustanovile
ve¢ neodvisnih skupin, ki bi delale na istem problemdbori naj bi, kadar se razpravlja o
klju¢nih temah, na sestanke povabili tudi zunanje strojake, vsalélan skupine pa naj bi
se o idejah skupine pogovarjal z zaupnimi osebamagskupine. Pomembno viogo igra
tudi formalizacija vloge hudevega advokata (Brodbeck et al., 2001).
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Janis (1972, str. 267—268) uporabi pojem bexega advokata z&ana skupine, ki ima
nalogo, da svoje argumente predstavi na kar nagi@otjeten in preptijiv nacin, tako da
izzove odgovore tistih, ki zagovarjajodnesko stalise skupine. Gre za vodjo razprave, Ki
zastavlja tezka vpraSanja in podaja spodbudne ggedine da bi izrazil lastno mnenje.
Pomembno je, da gre za vlogo, ki prehaja z ertagem skupine na drugegde bi bila ta
vloga vedno pripisana isti osebi, bi tej pripadégdja ma: kot vodjem skupine. To bi lahko
vodilo v zlorabo, taka oseba bi lahko¢ekm vedno izzivati ljudi, za katere ve, da imajo
druga&no stali€e, z namenom, da jih osramoti. Po drugi stranidatakviogace ni dovolj
dobro izvedena, izgubi svojo funkcijo.

Studije kaZejo, da vioga hugivega advokata v primerjavi z nestrukturiranimiprazami
izboljSuje odl@anje v skupini (Stone et al., 1994), a je odvistidenya, kako dobro vodilni
izvajajo svojo vlogo, za kar je potrebno ustrezspasabljanje. Uvedba vloge htevega
advokata lahko pomaga spodbuditi pravo razpravo muatstvom, a sama po sebi ni
zadostna, da bi zagotovila resno spremembo inbaoge skupinskemu misljenju. Kémi

cilj je pomagati organizaciji vzpostaviti kulture, kateri so lahko ideje, izzivi in skrbi
izrazeni. Gre za kulturo psiholoSke varnosti, kp@sameznik verjame, da je bolj varno
prevzeti medosebno tveganje, kot pa prositi za gompoznati napake in izzivati druge
(Edmondson, 1999).

2.1.1.5 Skupinsko in individualno odé@nje v ekonomski teoriji

Standardni modeli ekonomske teorije se v veliki imesredotdajo na individualno
odlocanje, saj izhodidha teorija racionalne izbire predvideva avtonomnsasameznika, ki
sprejema racionalne oditve, ki vodijo v maksimizacijo njegove koristnasttruktura
prevladuj@ih ekonomskih modelov, kot je na primer Nashevonca&Zje, predvideva
optimalno odléanje, ne glede na to, kdo sprejema ditMe. Sele v zadnjih letih je
zavedanje, da veliko ekonomskih agtev v realnem svetu sprejemajo skupine, posiwp
da skupinsko odk@anje postaja vse bolj pogosta tema pemanja ekonomistov. Del
ekonomskih raziskav se je tako usmeril v gexanje razlik med odt@njem posameznika
in skupine. Ker se vedenje posameznikov v skupiikd spremeni, je vkljievanije
prowtevanja dinamike skupinskega ottmja kljuino za ekonomsko analizo (Bergh in
Gowdy, 2009).

Raziskave tega vpraSanja na pd@flr@konomije za analizo vedenja posameznikov ipsku
uporabljajo orodja eksperimentalne ekonomije, kger preizkusi opraviljeni v strogo
nadzorovanih pogojih. Rezultati teh raziskav kazeja se razlik v odianju med
posamezniki in skupinami ne da pripisati le prepragregaciji individualnih preferenc ali
odIccitev s preprostimi teorijami skupinskega agiaja (Levine in Moreland, 1998).
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Na splosno literatura s podja eksperimentalne ekonomije ugotavlja, da so siaka
odIccitve blize teoretinim pricakovanjem o racionalnem vedenju kot individualnakd@
Luhan et el. (2009) ugotavljajo, da so skupine bativirane za maksimizacijo daliia in
sprejemajo bolj sebine odl@itve. V Studiji, kjer so udelezenci sodelovali vit.igri
diktatorja (angl.dictator gamg, so opazovali, kako se individualne preferencedgl
alokacije denarja med diktatorjem in prejemnikonregpenijo v skupinsko odéitev.
Ugotavljajo, da so skupinske oditve bolj sebéne in tekmovalne ter manj zaupljive in
altruisticne kot individualne. Tako tudi ta Studija potrjlgencept polarizacije skupine, saj
skupinsko odl®anje vodi v bolj skrajno ravnanje.

Tudi ugotovitve Bornsteina in Yaniva (1998) kaZeaja, so skupine bolj racionalni igralci
kot posamezniki. Cox (2002) v svoji Studiji sicex razna pomembne razlike v atiaju
med skupinami in posamezniki, a vendar skupinegravodlocitvami bolje maksimizirajo
dobicek. Skupine so se za bolj racionalne pri sprejemadjcitev izkazale tudi v Studijah
Bornsteina et al. (2004), Coxa in Hayneja (2006 5igtterja et al. (2007).

Literatura s podrga eksperimentalne ekonomije torej kaZze na tokdpise dosegajo boljSe
rezultate kot posamezniki v situacijah, ki vkijjejo odla@anje in igre. Blinden in Morgan
(2005) ugotavljata, da skupine sprejemajo boljSenako hitre odigtve kot posamezniki.
posamezniki, a se hitrej&ijp. Skupine tudi igrajo bolj strateSko kot posam&z(Cooper
in Kagel, 2005).

V nasprotju z rezultati teh Studij Cason in Mui 9Z9 ugotavljata, da odéttve skupine bolj
uposStevajo vidik drugih kot individualne izbirej sa sprejete pod vplivom bolj altruigtiih
¢lanov skupine. Avtorja ta pojav pojashjujeta s ifeafruzbenega primerjanja (angbcial
comparison theofy po kateri si posamezniki prizadevajo, da seupskah predstavijo na
druzbeno zazelen &ia. Po tem, ko so posamezniki opazovali vedenjalibstlanov
skupine, so skladno z druzbenimi normami sprem&mdiisvoje vedenje. Zaradi odstopanja
rezultatov te Studije od sicersnje literature sbdmet al. (2009) izvedli podobno analizo, v
kateri so ugotovili bolj sebno odl@anje skupin v primerjavi s posamezniki.

Cox in Hayne (2006) sta préevala razlike v odiganju med posamezniki in skupinami v
tveganih razmeralhCeprav so bila tako pri odiivah posameznikov kot skupin opazna
razhajanja glede na racionalne izbire, so se skupkazale za manj racionalne kot
posamezniki. Sprejemanje oditev v tveganih razmerah so ptavali tudi Rockenbach et
al. (2007). Raziskava ni potrdila, da bi skupineegamale odloitve, ki bi bile bolj skladne

s teorijo préakovane koristi. Kljub temu Rockenbach et al. (20gybtavljajo, da so skupine
bolj uspesSne pri prevzemanju tveganj, saj akunjaliopazno visjo ptiakovano vrednost
ob nizjem prevzetem tveganju.
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Nasprotno lahko niZje ponujene zneske v igri pagala sta jih v svoji Studiji identificirala
Bornstein in Yaniv (1998), interpretiramo kot patga dokaz, da skupine sprejemajo bolj
tvegane odléitve kot posamezniki. Deets in Hoyt (1970) sta poemika v izbiri
prouwtevala v kontekstu investicijskih odlitev. Rezultati so razkrili, da se pri skupinah&az
pomembno pow&ana preferenca za izbiro visoko tveganih in potanoi visoko donosnih
vrednostnih papirjev.

2.1.1.6 Skupinsko odldanje in finatna kriza

V zadnji finareni krizi so vodstva finaénih institucij pogosto premalo upoStevala p&a

izpostavljenost tveganjem in kljub opozorilnim zoakvztrajala pri ui&nem naéinu dela.
To je prispevalo k nastanku krize, ki je v precggén delu svojih zn@lnosti podobna
preteklim, le da so bile propadle institucije takelike, da so njihove teZzave drasib

vplivale na celotno gospodarstvo in povdt® prelitje krize na vgi del gospodarstva.

Raziskave kazejo, da so uprave Se posebno nadopmavu skupinskega misljenja (Forbes
in Milliken, 1999). Dejavniki, ki prispevajo h kohwnosti medilani uprav, so kolegialnost,
prestiz in pomanjkanje raznolikosti v izvoru. Pofkanje raznolikosti vodi tudi v
pomanjkanje kognitivnega konflikta (Dorff, 2006)of in Osterloh (2008) sta mnenja, da
je razlog za to velika homogenost uprav, kar vodiove&ano nagnjenost k pojavoma
¢rednega nagona in skupinskega misljenja.

BarcniStvo je pri tem Se posebno spegibh. Tudi ko postanejo problemgii, le redki
vodilni spregovorijo o njih (Steverman in Bogosla2®08). Razlog je verjetno tudi v tem,
da kljub zunanjim okol&nam Se vedno verjamejo v racionalnost svojih &itdy in
ignorirajo sistemsko tveganje, ki so ga s svojirdergem povzréili.

Problem skupinskega misljenja se je prelil tudeloganje mednarodnih finanih institucij.
Tako Mednarodni denarni sklad v svojem gdro(IMF, 2011) ugotavlja, da je bila njegova
sposobnost pravilnega zaznavanja in nadzorovaegatj omejena zaradi visoke stopnje
skupinskega misljenja, intelektualne zaprtostipSpkga preptanja, da je velika finama
kriza v razvitih ekonomijah nemoga, ter neustreznih analitskih pristopov.

Tudi ekonomska znanost je vc¢iunedavnih dogodkov delezna kétih mnenj o
podvrzenosti skupinskemu misljenju. Tako Shilleefigry, 2012) opozarja, da so
strokovnjaki v skupini Se zlasti podlozni skupinskemisljenju. Pri sebi se nandreahko
sreujejo z dvomi, ki pa jih ne morejo definirati natnezno profesionalen tim. Zato jih
zadrZzijo zase in s tem ustvarjajo iluzijo konser&ailler meni, da bi se morali strokovnjaki
zavedati svoje moralne dolZnosti in se postawviti aa staliga, ki so v bistvu intuitivha. Ob
tem opozarja, da sicer uporablja besedo intuitieernda lahko ljudje takSne poglede
oblikujejo, ¢e poznajo tudi zgodovino ter druzboslovne znanosti.
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Pod vplivom skupinskega misljenja se je znaSla amlyleSka centralna banka, saj ni
spodbujala tistih, ki so dvomili o sprejetih mnénjki so vodila v finatno krizo. Med
predlogi za izboljSanje lastnega delovanja in p&pranje tega pojava v prihodnje so tako
tudi opozorili, da bi bilo v Studij ekonomije smise znova vkljgiti ekonomsko zgodovino
in razvoj ekonomske miselnosti. To bi Studentom agato, da bi sedili iz preteklih napak

in videli razvoj teorij skozEas. Ko bi spoznavali, kako se je znanost skagispreminjala,
bi se poveéevala verjetnost, da bodo podvomili o trenutnihdpestavkah in se naili
sprejemati omejitve uveljavljenin modelov, kar boddo v bolj inovativen n&n
razmiSljanja (Cohen, 2012).

2.1.2 Problematika upravljanja na ravni nadzornih svetov bank — vioga delnéarjev

Imenovanije nadzornega sveta baflkenjegovih¢lanov je instrument deldarjev za nadzor
nad vodstvom in zagotovitev, da je banka upravljaskladu z njihovim interesom. Je torej
eden od nénov, ki se uporabljajo za usklajevanje interesodstva z interesi deléarjev,

in sluzi kot dodatna omejitev za vodstvo, saj malesinje delovati v interesu detarjev
(Spong in Sullivan, 2010, str. 4). Zatilane nadzornih svetov banke najpogosteje imenujejo
delniariji.t*

Nadzorni sveti imajo kljgno vlogo v korporativnem upravljanju bank (Baselsélbor za
bartni nadzor, 2010, str. 7, &ao 1). Njihova naloga je datdi strategijo banke, profil in
sprejemljivost tveganja, in sicer pod nadzorom idaljev banke (Evropska komisija, 2010,
str. 2—3). Odgovorni so za spremljanje uspesSnasistva, doldanje politike prejemkov za
viSje vodstvo ter spremljanje drugih vidikov Baih operacij in praks upravljanja tvegan]
(Spong in Sullivan, 2010, str. 4).

Nadzorni sveti bank se razlikujejo od nadzornihtevenefinanih druzb, saj nadzorujejo
vodstvo v razmerah omejene konkurence, visoke gapgulacije in asimetrije informacij
(Adams in Mehran, 2003; 2010). Nepreglednosthdminstitucij prinasa dodatne teZzave
pri ocenjevanju tveganj in vrednotenju bank, z&ta@4q delniarje in imetnike dolzniskih
instrumentov Se teZje uveljavitcimkovito bargno upravljanje (Caprio in Levine, 2002).
Tako je vloga nadzornih svetov bank sorazmerno paonejSa kot v nefinamih druzbah
(Ferreira et al., 2010, str. 7).

10 Enotirni odbori (VB, ZDA), v katerih izvr$ni in i®vrsni direktorji dol&ajo poslovno politiko podjetja. V
dvotirnem sistemu (celinska Evropa) je nadzornt seglzorni organ, ki imenuje upravni odbor.
11 NajpogostejSa izjema so predstavniki delavcev.
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Verodostojnost sistema, v katerem je vodstvo badtgvljeno pod nadzor detairjev, ki
ne kazejo zavzemanja za dolgéme interese finaime institucije (Evropska komisija, 2011,
str. 8) in so naklonjeni maksimiziranju kratkénih rezultatov (Cheng et al., 2010je
vprasljiva. Od delriarjev bank namgeni mogae pricakovati, da bodo zagotavljali dodatno
disciplino vodstva banke (Froot et al., 1991).

To potrjujejo tudi rezultati empifnih Studij, ki kaZejo, da nadzorni sveti bank, &stopajo
interese deliarjev, vplivajo visjo raven prevzetega tveganjawaki (Pathan, 2009). Banke,
ki so pod nadzorom lastnikov, so se tako v zadngirtni krizi odrezale slabSe (Laeven in
Levine, 2009; Gropp in Koéhler, 2010; Beltratti itu&, 2012), saj so vodstva, ki so bolj
stimulirana za maksimizacijo premoZenja dé&niev, prevzemala @ tveganja
(Fahlenbrach in Stulz, 2011). Banke, katerih voagvmanj odvisno od dekarjev, so bile
deleZzne manj drzavnih poriidkot banke, v katerih imajo delfarji vecje pravice (Ferreira
et al., 2012).

Najti ustrezen nén upravljanja na ravni nadzornih svetov v bankigko pomemben korak
pri doseganju cilja sistemske finare stabilnosti. Tudi nedavni predlogi za spremembo
bartne regulacije prepoznavajo enega svojih glavnilfewcilv regulaciji na podrgu
delovanja nadzornih svetov in uprav bank (Kirkmktri2009; Walker, 2009; Evropska
komisija, 2010).

Mozna reSitev je lahko aktivho vkljavanje deleznikov, ki imajo drugan odnos do
prevzemanija tvegan; kot njihovi lastniki, v upravlje bank. Zato menimo, da bi morali
imetniki nezavarovanega dolga, ki niso vkgani v jamstvene sheme in si delijo breme kritja
potencialnih izgub, dobiti aktivno vlogo v upravija bank.

In ker je ena Kkljanih funkcij nadzornega sveta usklajevati prejemkielgoranimi interesi
druzbe in njenih delsarjev (OECD, 2009), bi morali regulativni organigptoviti, da je
prevzemanije tveganj dolgafmmo ustrezno usklajeno s prejemki (Parliamentary @asion
on Banking Standards, 2013a, str. 48—49, str. 160-¥ato predlagamo resitev, po kateri
bi bili nezavarovani posojilodajalci, ki so nedvoonrstimulirani za nasprotovanje
prevzemanji&ezmernih tveganj, vklgeni v upravljanje bank z udelezbo v enotni komisiji
nadzornega sveta za podetveganj in prejemke.

2.1.2.1 Komisije na ravni nadzornih svetov bank

Specializirane komisijélanom nadzornih svetov omagmo, da se posvetijo posameznim
podraijem odgovornosti in zagotovijo neodvisen nadzor madlicnimi dejavnostmi
nadzornega sveta (Harrison, 1987).
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Naloga komisije nadzornega sveta za po@rgrejemkov je zagotoviti, da so strukture
prejemkov vodstva banke usklajene s srednje- irgatatnim apetitom in strategijo
prevzemanja tveganj v banki (Walker, 2009, str.. IBg¢gulativni vidiki cilja politik
prejemkov se razlikujejo. Tako Walkerjevo péito zahteva, da nadzorni sveti pri njihovem
oblikovanju upostevajo »dolgatoe interese deltarjev in interese SirSe javnosti« (Walker,
2009, str. 168), medtem ko nova evropska direktiveapitalski ustreznosti (CRD V)
dodatno poudarja, da je treba upoStevati dolguwrointerese »vlagateljev in drugih
deleznikov v instituciji« Direktiva 2013/36/El)176/389¢len 95/2).

Naloga komisije hadzornega sveta za po@rapravljanja tveganj je svetovati upravnemu
odboru o strateSkih zadevah v zvezi s tveganji sedanjem in prihodnjem apetitu ter
strategiji upravljanja s tveganji — in mu pomagatinadzoru nad izvajanjem te strategije.
Pomembna odgovornost komisije nadzornega svetadaje upravljanja tveganj je tudi
svetovanje komisiji nadzornega sveta za pgérprejemkov o utezeh tveganja, ki naj se
vkljucijo v shemo spodbud za vodstvo banke (Walker, 2869,95-96). Njena viloga je
»proutiti, ali spodbude, ki jih zagotavlja sistem prejesak upoStevajo tveganje, kapital,
likvidnost ter verjetnost ikasovni okvir dohikov« (Direktiva 2013/36/El)176/379¢len
76/4). Poraja se vpraSanje v zvezi z uporabo tyaganagojenega donosa, saj je Zéatak
sedanje finaéne krize izpostavil omejitve uporabe tveganju gdlgnih vrednosti v okviru
kapitalskega sporazuma Basel Il.

Locevanje ¢lanov nadzornega sveta na posamezne komisije lglokarai asimetrijo
informacij, saj se lahko zgodi, da &&ni razlinih komisij osredotéijo samo na svoje
specifino podrdéje odgovornosti (Reeb in Upadhyay, 2010). Direktorjzato morali biti
vkljuceni v komisije, katerih delo je medsebojno prepieteZa uspeSen nadzor sta nujna
komunikacija in usklajevanje znotraj komisij in megmi, kar je Se posebno pomembno v
primeru komisij nadzornega sveta za pa@groupravljanja tveganj in prejemkov (Tao in
Hutchison, 2013).

2.1.3 Ostali predlogi za izboljSanje upravljanja na ravni nadzornih svetov

Pomembno vlogo pri zagotavljanju kakovosti nadzorswetov naj bi igrala tudi njihova
sestava. Poseben pomen v zadnjih letih pridobivaSgmje neodvisnostianov nadzornega
sveta — med drugim tudi EBA (European Banking Autlgp2011, str. 15, sprotna opomba)
v svojih smernicah poudarja pomen ustrezne izledaisnihclanov nadzornega sveta za
doseganje objektivnosti in neodvisnosti delovanja.

Presenetljive so ugotovitve zadnjih raziskav, kidja, da so banke z &¥eneodvisnimi

direktorji v finartni krizi dosegle slabSe rezultate. Banke z boljdv&mimi nadzornimi
sveti so med krizo utrpele §e izgube in prejele wedrzavne pomdé (Adams, 2012; Erkens
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et al., 2012). Tudi Minton et al. (2011) ugotawjgpozitivnho povezavo med Stevilom
neodvisnihtlanov nadzornega sveta in volatilnostjo poslovriema.

Nasprotno, Ellul in Yerramilli (2013) ugotavljatda so baéni holdingi, ki so bili manj
izpostavljeni tveganju in so tako laze prezivelez&r imeli bolj aktivne odbore za tveganje
ter neodvisnélane z izkuSnjami iz banistva.

Kirkpatrick (2009) opozarja, da pretirano poudagameodvisnosti lahko vodi v nezadostno
upoStevanje strokovne usposobljenosti. Nekaterdvisai ¢lani nadzornih svetov namte
pogosto ne razpolagajo z zadostno stopnjo strokagpesobljenosti, zato neodvisnost za
banko ni vedno koristnaeprav se neodvisnost in usposobljenost ne izijpia, lahko
neodvisnim direktorjem primanjkuje informacij (Adam2012). Po slabih izkuSnjah z
nadzornimi sveti po finami krizi se tako poleg neodvisnosti velik pomenpgije tudi
strokovni usposobljenostlanov nadzornega sveta. Nadzorni svet (vsak posamdémn in
kot kolektiv) mora tako imeti ustrezne izkuSnjepkmetence in osebnostne Zi@osti, ki
vkljucujejo profesionalnost in osebno integriteto (Badetslbor za batni nadzor, 2010,
str. 10, téka 35)

Bolton et al. (2011, str. 11-12) opozarjajo tudijmhajo pri oblikovanju trdnih in neodvisnih
stali€ pomembno vlogo osebne lastnosti in neformalne .v&re za intelektualno
neodvisnost, ki ni nujno povezana s formalno nesthstjo.

Potrebna je torej wga kvalificiranost in profesionalizacija neizvrsSniirektorjev bank
(Nestor Advisors, 2009). Predlogi sprememb gredovismer veéje profesionalizacije dela
¢lanov nadzornih svetov. Nekateri predlogi niso #p&u za banke in se nanaSajo na
poveaevanje dolznosti nadzornih svetov, na trend njihmeéesionalizacije in na izboljSanje
pretoka informacij. Tako bi lahko nadzorniki nepasmo stopili v stik s predstavniki enot
upravljanja s tveganiji, skladnosti ali notranjeizge (Hopt, 2013, str. 59-60). Se posebno
v bankah je pomembno tudi ustrezno izobrazevanggeavljanje funkcije nadzornika, tako
pred nastopom funkcije kot &asu njenega opravljanja (Baselski odbor zatbhianadzor,
2010, str. 10, t&ka 37).

Hau in Thum (2009) na primeru nemskih bank ugotdalpovezavo med pomanjkanjem
usposobljenostitlanov nadzornih svetov in izgubami bank. Pomanjiljusposobljenost je
korelirana tudi s politinim imenovanjem in veliko bolj pogosta v javnih kah. Po drugi
strani naj bi bili tehrino bolje podkovantlani nadzornih svetov preveusmerjeni na
podrobnosti, medtem ko bi se nefidganstrokovnjaki radi usmerjali na bolj pomembna,
strateSka vprasanja (Mehran et al., 2011, str. 10-1

Vlogo naj bi igrala tudi velikost nadzornih svetavse ugotovitve raziskovalcev razlikujejo.
Adams in Mehran (2010) tako ne ugotavljata negatiworelacije med velikostjo
nadzornega sveta in njegovo uspesnostjo.
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Na boljSe delovanje nadzornih svetov naj bi vpbMaidi ve&ja raznolikost v njihovi sestavi.
Vecje Stevilo Zensk, v sicer pretezno moskih nadzoswitih, naj bi delovalo kot z&ga
pred tako imenovanim pojavom skupinskega misljeijg bila podloga za nastanek krize
(Treanor, 2011). Tudi Adams in Ferreira (2008) aghata, da spolna raznolikost lahko
izboljSa nekatere vidike delovanja nadzornih svetavprimer rednost udelezbe na sejah.

Morda struktura nadzornih svetov ni tako pomembat rkotiviranost njihovih¢lanov.
Spong in Sullivan (2010, str. 21) ugotavljata, daplorativno upravljanje deluje najbolje,
kadar imajo menedzerjilani nadzornih svetov in deltarji pri sprejemanju odlitev
pomembne osebne vioZzke.

Kdrner (2012) izpostavlja dejstvo, da ostaja neggaskekSne mehanizme bi bilo treba
vzpostaviti, da bélane nadzornih svetov spodbudili k odgovornemu agdeéNavaja, da so
v odgovor na to v Netiji zakonodajalci predlagali krepitev dolZznosti aspjevanja in
osebne pravne odgovornogkanov nadzornih odborov (Kérner, 2012, str. 4). iTzaradi
dejstva, da Se nobe&fan nadzornega odbora ni osebno odgovarjal za giosl@oslovnega
modela, ki je ogrozil obstoj fin&ne institucije, ki so jim jo zaupali del@rji, so taksni
predlogi v laéni in strokovni javnosti delezni Siroke podpore.

2.1.4 Upravljanje na ravni nadzornih svetov in regulacija

Kot smo pojasnili v poglavjKorporativno upravljanje bankje vidik korporativnega
upravljanja v primeru bank SirSi kot pri upravljamefinartnih podijetij in poleg delgarjev
(angl.equity governangevkljuc¢uje tudi upnike (angldebt governange Z vidika nadzora
bartnega sistema je kifmo ravno slednje. Ciancanelli in Reyes Gonzale8{p0pozarjata,
da ni jasne Iltnice med upravljanjem kot mikroekonomskim in regya kot
makroekonomskim konceptom. Regulacija je razlog,jalgroblem agenta v bankah
druga&en od tega problema v ostalih podjetjih.

V konvencionalni literaturi s podé@ korporativhega upravljanja je trg edina zunasila,

ki ima ma: discipliniranja agenta. Obstoj regulacije tako poimdodatno zunanjo silo, ki
deluje tako na makroekonomski (na nivoju &reega sektorja) kot mikroekonomski ravni
(na nivoju posamezne banke). Sam obstoj regulémigg razkriva obstoj interesov, ki so
loceni od interesov podjetja, regulator pa je ageardekuje v smeri zaste javnega interesa
(Ciancanelli in Reyes Gonzales, 2000, str. 11).

Bistvene predpostavke teorije agenta so predpastawkormalnih ali konkurenih trgih,

predpostavka, da informacijska asimetrija izhajadnosa med lastniki in menedzeriji, ter
predpostavka o optimalni kapitalski strukturi z gemém finarénim vzvodom. Ker banke
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delujejo na reguliranih trgih, ker so podvrzenej tkoimpleksnemu problemu agetttan
imajo visoko stopnjo finatnega vzvoda, v primeru bank te predpostavke ngaligene.

Tako Se vedno ostaja nejasno, ali regulacija délfj@adomestek ali dopolnitev upravljanja
s strani nadzornega sveta banke (Adams, 2012Z)skljub temu obstaja moznost, dani
nadzornih svetov regulacijo zaznavajo kot nadonkesdesvojo viogo in privolijo v dokene
transakcije, tudi kadar ne razumejo tvegan;, kit@lprinasajo, saj menijo, da bi regulator
zaznal potencialne probleme (Adams, 2012, str. 20).

Tudi Li in Song (2013) ugotavljata, da krepitev dmaga nadzora slabi neodvisnost
nadzornih svetov in vioZzek deleznikov pri nadzoRegulacija in nadzor nista zunanje
upravljanje, ampak regulatorna intervencija v nggaipravljanje bank (Hopt, 2013, str. 9).

2.2 Upravljanje s tveganii

Kot poddisciplina financ je upravljanje s tvegangmenjeno temu, da fin&m instituciji
pomaga identificirati tveganje izgube, povezanegenimi investicijami in poslovanjem.
Poleg tega nadzoruje in preverja ter pripravljarimo institucijo na minimizacijo izgube,
povezane s tveganjem (Rose in Hudgins, 2008).

Na pobudo regulatorjev so finame institucije veliko investirale v podfja za upravljanje s
tveganiji. Zal pa ni zadostnih dokazov, da ti viaikli dejansko vodijo v pozitivne rezultate.
Neuwinkovito upravljanje s tveganji v fingnih institucijah je namgepomembno vplivalo
na razvoj in nastanek zadnje fidae krize, kar sta med drugimi potrdila tako nekdkoj
sedanji predsednik ameriSke centralne banke (Gpaens2008; Bernanke, 2009).
Upravljanje s tveganji ob zadniji finam krizi namre& ni doseglo svojega namena, da bi
prepre&ilo izgube v finaknih institucijah, kar je pripomoglo k zlomu fingmega sistema.

To poglavje je razdeljeno na dva SirSa sklopa. Vepr predstavljamo regulatorni okvir
upravljanja ba#énih tveganj, saj je na razvoj podioupravljanja s tveganji v bankah
pomembno vplivala regulacija. Sledijo Kiju vzroki nedinkovitega upravljanja s tveganji
v zadnji finargni krizi, poglavje pa sklenemo z vlogo korporatigaaipravljanja v neuspehu
upravljanja s tveganji v bankah in predlogom zaigave.

Ker bargna regulacija temelji na principu merjenja in olidganja tveganj, v okviru
drugega sklopa pr@ujemo pojem tveganja. Najprej predstavljamo sanerpojvegania,
pojasnimo, kako se razlikuje od negotovosti in kek$ristope k praievanju tvegan;

12y bankah poznamo najmanj tri vire asimatih informacij: odnos med imetniki depozitov, banko
regulatorjem; odnos med lastnikom, menedZzerji gutaorjem ter odnos med posojilodajalci, menedaerj
regulatorjem.
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poznamo. V nadaljevanju je prikazan pogled veddémjskanc na protevanje odléanja v
tveganih razmerah ter izdelan predlog za djanje spoznanj s podia vedenjske
ekonomije in financ v procese upravljanja s tvegarpankah. Poglavje zakujemo z
razpravo o tem, kako je tveganje v ozjem pomenedepovezano s pojmom odgovornosti
in kako je pomanjkanje tovrstne povezave pripomdgloastanku kulture prevzemanja
¢ezmernih tveganj v bankah, ki je pomembno prisgekahastanku in razvoju finane
krize.

2.2.1 Regulatorni okvir upravljanja s tveganiji v bankah

Pod okriljem Banke za mednarodne poravnave (@whk for International Settlements
skrajSano BIS) je bil leta 1974 ustanovljen Odbarbargni nadzor (anglCommittee on
Banking Regulations and Supervisory PractiogsBasel Committee Njegova vloga je
pospeSevanje stabilnosti v globalnem dmeam sistemu in prepfevanje morebitnih
financ¢nih kriz, do katerih bi lahko priSlo zaradi nepitagiga poslovanja bank. Prizadeva si
tudi za izenditev pogojev poslovanja bank in uveljavitev minimél kapitalskih zahtev
(Banka za mednarodne poravnave, 2009).

Te cilje je odbor leta 1988 strnil v dokumentu Marbdna konvergenca na poé&o
merjenja kapitala in kapitalskih standardov (arigternational Convergence of Capital
Measurement and Capital Standaydasnanim pod naslovom Baselski kapitalski stanigard
krajSe tudi Basel I. Osredniji cilji tega sporazusaabili okrepiti kapitalsko osnovo bank,
poveati varnost in stabilnost mednarodnega do@ga sistema ter izefih pogoje
poslovanja za vse udeleZzence na trgu (Baselskirabloakini nadzor, 2001). V sporazumu
so razmerje med temeljnim kapitalom in tveganjuagojeno aktivo doldli na ravni 8
odstotkov. Vsebina je pokrivala varovanje pred kresh tveganjem, ostala tveganja pa so
ostala pod nadzorom dotfila regulatorjev posameznih drzav (Banka za medmerod
poravnave, 1988).

Sporazum je &soma postal univerzalni mednarodni standard zaj@wnje kapitalske
ustreznosti bank. Kljub temu so se Ze kmalu poayegveljavitvi zaele pojavljati kritike

in zahteve po odpravi naj§éh pomanikljivosti sporazuma, kot so zanemarjargkreditnih
tveganj ter usmerjenost na kvantitativno ob zangmpr kvalitativnega merjenja kapitalske
ustreznosti. Poleg tega so se na fimim trgih po sprejetju prvega Baselskega sporazuma
pojavili Stevilni novi produkti in storitve, ki pé®vanju bank prinasajo tudi nova finamra
tveganja. Tako so leta 1996 v izua kapitalskih zahtev vkKifili tudi trzno tveganje,
definirano kot tveganje izgube pri bikamh in izvenbilagnih pozicijah, ki nastane zaradi
sprememb trzne cene.

Kapitalski sporazum iz leta 1988 je bil namenjemKkaen, katerih osrednja dejavnost je
odobravanje kreditov, in se je izkazal za neuswganpri bankah s kompleksnejSim
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poslovanjem. Pri teh je bil vse bolj pogost tadjgy kapitalske arbitraze oz. tehnik, s katerimi
so se banke @ano izogibale kapitalskim zahtevam z iskanjem hjkepredpisanih pravilih.
Banke so iznasle razhe n&ine za izigravanje predpisov z namenom zmanjSapéadiskih
zahtev in hkrati razvile tudi napredne tehnike haladovanje tveganj. Sledil je vse globlji
razkorak med regulatorno in trzno prakso.

Vse to je vodilo v sprejetje novega kapitalskegarapuma, imenovanega tudi Basel Il. S
tem sporazumom so prek spremenjenih pravil posku&a bolj priblizati zakonsko
doloceni regulatorni kapital banke in ekonomski kapial dejansko tveganje, ki mu je
financni posrednik, glede na obseg in tveganost svojgiqw izpostavljen. Sporazum tako
uvaja spremenjeno obravnavo kreditnega tveganjazpatunu minimalnih kapitalskih
zahtev, kapitalskim zahtevam za kreditno in trzmegtanje pa so dodane Se zahteve za
operativno tveganje. Poudarek je tudi na interndmtiolah banke in uveljavljata se
kvalitativha stebra — regulatorni nadzor in trzmecgblina, ki dopolnjujeta prvi kvantitativni
steber — minimalne kapitalske zahteve (Baselskooda batni nadzor, 2001, str. 11). Tako
S0 se s sporazumom Basel Il tveganju prilagojepitddake zahteve spremenile n&ina

ki je Se bolj poudaril uporabo kvantitativnih papov k upravljanju s tveganii.

Kot odgovor na zadnjo fingno krizo je z letom 2013 v veljavo stopil nov kabéki
sporazum, znan tudi kot Basel Ill. Njegov namerzggotavljanje odpornosti bamega
sistema na udarce finémh kriz in stabilnosti batnega okolja skozi gospodarski cikel.
Basel Ill se bo uvajal postopno vse do leta 2018jder prek evropske direktive in uredbe,
ki sta bili sprejeti junija 2013. Ta sporazum bankenerja k upravljanju klagiih bar¢nih
poslov ter uvaja spremembe na pdagiokapitalske ustreznosti bank (vzpostavljajo se
zahteve po wein bolj kakovostnem kapitalu) in nove pristope krjanju likvidnostnega
tveganjat®

2.2.2 Upravljanje s tveganiji v zadnji finanéni krizi

Neuwinkovito upravljanje s tveganiji v fingnih institucijah je eden od razlogov za zadnjo
financno krizo (Greenspan, 2008; Bernanke, 2009). Ni eamoseglo svojega namena, da
bi prepreilo oziroma omejilo izgube v finamih institucijah, kar je pripomoglo k zlomu
financnega sistema.

Upravljanje s tveganji v bankah se jetel@ kot kontrolna funkcija, katere namen je bil
nadzor nad tveganji s pojo ohranjanja izpostavljenosti v okviru doemih limitov,
obi¢ajno postavljenih z namenom izogibanja fitiinzgubi. Nadaljnji razvoj, kvantitativno
merjenje tveganja, se jeca v devetdesetih letih prejSnjega stoletja in wkije uporabo

13 Razprava o zadostnosti in primernosti z Basloruv#denih sprememb se nahaja v poglavju 2.4.1.
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aktuarskega statighiega pristopa k oceni prihodnjih verjetnosti, tgetgh na preteklih
dogodkih. Tako upravljanje s tveganji pogosto ilje uporabo matemétiih modelov, ki
na podlagi preteklih gibanj napovedujejo verjetnpgtibe iz naslova investicij in poslovanja
ter njeno visino (Mikes, 2008a).

Najveije Stevilo kritik upravljanja s tveganji v bankab asmerja prav na kvantitativho
merjenje tveganja — na tekine probleme pri ocenjevanju tveganja in na model@erjenje
tveganj. Tako osem priznanih ameriSkih in evropskifonomistov v por®lu Dahlem
Report (Colander et al., 2009) govori o sistemskem neduspekonomske stroke na
akademski ravni. Razloge za ta neuspeh pripisupgp&ni usmerjenosti raziskav in
vztrajanju pri snovanju modelov, ki ne upoStevagirezno kljgnih vzrokov za izide na
financnih trgih. Izpostavljajo potrebo po spremembi sma&ziskovanja in pretresu temeljnih
predpostavk ekonomske teorije.

Obstoj&i modeli za napovedovanje prihodnjih izgub upoiabljzgodovinske podatke.
TakSne napovedi so se izkazale za nezanesljiveS&katasti velja v obdobjih po¥ane
negotovosti na finamih trgih. V turbulentnih obdobjih se namiraporabljajo podatki iz
preteklih obdobij, za katere je bila zilaa nizka trzna volatilnost (Rajan et al., 201jleg
tega so se modeli merjenja tveganj uporabljali @zengevanje verjetnosti izgub iz naslova
strukturiranih finaginih instrumentov, za katere so obstajali le omeggoidovinski podatki.
To je vodilo v podcenjevanje izpostavljenosti tvegjga saj obstoj@ modeli niso imeli
zadostnih kapacitet za pravilne iguae tveganj, povezanih s tovrstnimi izpostavljemist

Zanesljivost modelov za upravljanje s tveganjipeagljiva tudi zaradi dejstva, da ti modeli
sistematino podcenjujejo verjetnost slabih izidov. ©jno namré predpostavljajo
simetriéno porazdelitev dobkov in izgub ceprav je porazdelitev donosov na fitsaih trgih
velikokrat nesimettina — znan je t. i. pojav debelih repov (arfgt. tails) (Eichengreen,
2008).

V literaturi, povezani z upravljanjem z okoljskimeganjem, je znan tudi t. i. fenomtil
dependancekjer tveganje izgube na enem paguovodi v izgubo na drugih podéph
(Kousky in Cooke, 2009). Baselski odbor kot primartakSno odvisnost v zadnji firtam
krizi navaja, da so neplda hipotekarnih obveznosti, na katerih so bili r@gani
strukturirani instrumenti, kot na primer angiortgage backed securitiggovzraila upad
likvidnosti drugih finagnih instrumentov ter s tem ogrozila solventnosarimih institucij
(Baselski odbor za bani nadzor, 2009). Modeli za upravljanje s tvegagjiodsevajo tega
pojava, saj se osredd@dwmo na porazdelitev verjetnosti za posamezno vistancnih
instrumentov, neodvisno od ostalih dogodkov. V nling@amenjenih merjenju tveganj, so
se pogosto uporabljali tudi nezadostni ali celoaiappodatki (Senior supervisors group,
2008).
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Poleg tega je vprasljivo, ali je v finémh institucijah potekal zadosten nadzor nad
funkcijami za upravljanje s tveganiji. Strokovnjakiega podrga so poudarjali celovitost in
napovedno mbkvantitativnih modelov, ostali pa so se zanaSalnjihovo mnenje, ne da bi
se cutili dolzne razumeti njihovo kompleksnost in onhegi. Matematina strogost in
numertna natatnost tako pogosto prikrivata slabosti modelov zajenge tvegan; in
uporabljenih predpostavk, kar lahko vodi v t. ijgwiluzije nadzora (anglillusion of
control) (Rizzi, 2008; Morris, 2008; Eichengreen, 2008).

Poleg tezav z modeli za upravljanje s tveganjeselazalo, da odgovorni za upravljanje s
tveganji niso ustrezno dopolnjevali kvantitativnagarjenja tveganj s testiranjem vpliva
izjemnih razmer (angktress testingter analizami scenarijev (Gunter, 2009). Kot kgée
intenziven razvoj kvantitativnih metod za merjetjeganja povzrél, da so kvalitativni
pristopi v finargnih institucijah postali manj zazeleni (Mikes, 2008

Del odgovornosti za neuspeh upravljanja s tveg@njudi na strani regulatorjev, ki so
zadolZeni za presojo ustreznosti modelov za um@ajdjs tveganji (Fanto, 2009). Glede na
dogodke je vprasljivo, v kolikSni meri so kg nadzorniki izpolnili svoje poslanstvo.
Ocitno niso dovolj krittno ocenjevali podatkov, ki so bili uporabljeni pwantitativnih
ocenah tveganja, ustreznosti scenarijev, ki soghtucije uporabljale pri testiranju vpliva
izjemnih razmer, ter vloge oddelkov za upravljamjgeganji v procesu odianja.

Kljub pomembnosti ocenjevanja tveganja in kapitalsistreznosti, funkcija upravljanja s
tveganji ni bila delezna zadostne pozornosticivg velikih finar€nih institucij je imela
vzpostavljene oddelke za upravljanje s tvegami, @ovolj dokazov, da je vrhnje vodstvo v
zadostni meri in z ustrezno skepso obravnavaloowghizr&une in opozorila ter jih
upostevalo pri svojih odtitvah (Senior supervisors group, 2068).

Glede na neuspeh funkcije upravljanja s tveganj@iavnih pretresih na finémh trgih je
smiselno razmisliti tudi 0 moznosti vktjgvanja spoznanj druzboslovnih znanosti v sistem
upravljanja finagnih podijetij. Tako psihologi s podia kognitivne in eksperimentalne
psihologije Ze dolgo opozarjajo, da osnovne predpae tradicionalnih finaiih teorij ne
drzijo, saj posamezniki niso popolnoma racionalitea {Kahneman in Tversky, 1979;
Gigerenzer in Selten, 2002). Kljub temu pa so #tevinapake, ki jih naredijo pri svojem
odlo¢anju, predvidljive.

14 Vlogo korporativnega upravljanja v neuspehu ugaayh s tveganiji v zadnji fin&ni krizi prowtujemo v
zadnjem podpoglavju tega poglavja.
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2.2.3 Vloga korporativhega upravljanja v neuspehu upravljanja s tveganji v bankah

Pomembno vlogo pri neuspeSnosti upravljanja s teda lahko pripisali tehrinim
vprasanjem — pomanjkanju mateniaé natannosti in (ne)ténosti temeljnih predpostavk
uveljavljenih modelov upravljanja s tveganji (Eicigeeen, 2008; Derman, 2009; Rajan et
al., 2010; Taleb, 2010), kar je vodilo v tako imeawo »iluzijo nadzora« (Eichengreen,
2008). Vendar so k neuspeSnemu upravljanju s tyegan prispevale Sibke tie v
korporativnem upravljanju kot neprimerni modeli (OB, 2009). V letih pred krizo najvisje
vodstvo ni dovolj in ustrezno razpravljalo o iwaih in opozorilih sluzb za upravljanje
tveganj ter jih upoStevalo (Senior Supervisors @rd@008). Informacije o izpostavljenosti
tveganjem niso dosegle odborov in odbori niso usperdzorovali izvajanja odobrenih
strategij tveganja (Kirkpatrick, 2009).

Med upravljanjem s tveganji in korporativhim upfanjem obstaja mma pozitivha
povezava (Li, 2009). Tako jecukovito upravljanje s tveganji temeljni vidik dadga
korporativhega upravljanja in nasprotno (McDonou@®02, str. 1; Rose, 2010, str. 3). A
ceprav je tveganje osrednji element &r@h dejavnosti, upravljanje s tveganji pa osrednja
dejavnost finaénih institucij, raziskave kazejo, da so v bankagutatornim pritiskom
navkljub, po z&etku krize dosezene le manjSe izboljSave v proogsavljanja s tveganii
(Mongiardino in Plath, 2010).

Ker so banke z ntmim in bolj neodvisnim upravljanjem tveganj prevadenmanj tveganj

in med finano krizo poslovale uspesneje (Ellul in Yerrami#l13), danes velja sploSno
mnenje, da je neodvisno upravljanje tveganj numda je najboljSa reSitev centralizirana
sluzba za upravljanje tveganj pod neposredno odgogtjo viSjega vodje, pristojnega za
stopnji najviSjega vodstva banke in neodvisen aglg@mih podraij. Ker so banke, katerih
CRO neposredno pata nadzornemu svetu, med krizo poslovale bolje (&ehi., 2012) in
ker je vloga nadzornih svetov pomembna pri krepitege sluzb za upravljanje tveganj v
bankah, bi moral CRO neposredno p@atd nadzornemu svetu banke oziroma njegovi
komisiji za podrdje tveganj (Walker, 2009; Baselski odbor zadmamadzor, 2010; Odbor
evropskih ba#énih nadzornikov, 2010).

Zaradi spodbud del®arjev bank za prevzemanjezmernih tveganj lahko kljub temu
upraviceno préakujemo, da bi bila vioga CRO in celotne funkcifavljanja tveganj brez
spremembe v upravljanju bank lahko omejena na mg@ehnje regulatornih zahtev in s tem
na meharine vidike — ukvarjanje z nadzornimi zahtevami, kaikacijo z regulatornim
organom ter skladnostjo in nadzorom nad tveganjrdPen je pristop od zgoraj navzdol, da
se upravljanje s tveganji vkijuv bartne operacije, odgovornost za tveganje pa s tem
postane glavna naloga nadzornih svetov bank (H2@i3, str. 28). Nadzorni sveti v
sedanjem sistemu upravljanja bank zastopajo irgetemtarjev, zato njihovtlani morda

niso dovolj stimulirani, da bi zagotavljali o in Wwinkovito funkcijo za upravljanje s
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tveganji. S tem, ko bi b&nim CRO zagotovili neposredno linijo p@amja enotni komisiji
nadzornega sveta za podj®prejemkov in tveganj, v kateri bi bili udelezemwedstavniki
imetnikov nezavarovanih dolzniskih instrumentov¢lainom nadzornih svetov zagotovili
ustrezne spodbude v zvezi z zgoraj omenjenimi zadev

2.2.4 Ostali predlogi za izboljSanje procesov upravljanjas tveganji v bankah

Poleg klasinih ekonomskih kritik netinkovitosti tehnénega pristopa k upravljanju s
tveganji se je v obdobju od &stka finagne krize okrepilo tudi zavedanje, da je
problematika upravljanja s tveganji SirSa. OdpeavprasSanje, ali je bana regulacija Zze v
izhodi&u naredila napako z izbiro pristopa, ki temeljimarjenju in upravljanju tvegan,;.
Pojavljajo se razmisljanja, ki kazejo, da gre v dmam poslovanju za prevzemanje
negotovosti in ne tveganj (Aikman et al., 2014)edanje, glavni fokus b&ne regulacije,
je pravzaprav nemoge opazovati, vidne so le realizirane poslediceamjega prevzemanja
(Ellis, 2014, str. 175). Poleg tega rezultati z#dStudij kaZejo, da je za banke 2ihaa
kultura neposStenega delovanja in da brez spremdebe tezko ptiakujemo, da bo
regulacija dosegla svoj namen (Cohn et al., 2(Rdixebno je torej razumevanje povezave
med prevzemanjem tveganj in odgovornostjo, pomaupgkiaatere je bilo eden pomembnih
vzrokov za nastanek finane krize.

V prvem delu tega poglavja bomo zato najprej odregdejem tveganja ter razine pristope
k njegovemu protevanju. Sledi predstavitev razlik med tveganjermégotovostjo. Kot
mozno izboljSavo predlagamo vkijtev spoznanj s podém vedenjske ekonomije in financ
v procese upravljanja s tveganji v bankah. S termd@redstavili, véem se pogled
vedenijskih financ razlikuje od kl&siih teorij v kontekstu razumevanja tvegan]. Obraxama
bo tudi pomen zaznavanja tveganj in vgistev pri odléanju v tveganih razmerah.

Sledi predstavitev povezave med tveganji in odgoestjo. Vzpostavitev sistemov
upravljanja s tveganji namiéahko v kontekstu pomanjkanja tovrstne povezazamgemo
tudi kot korak v smeri zameglitev in ne razjasnitelgovornosti. Brez jasne odgovornosti
ne moremo ptiakovati izboljSanja kulture, ki zdaj omagoizogibanje. V tej smeri je prvi
korak naredila Ze b&na regulacija, ki z uvedbo Basla Ill dajefjgooudarek vzpostavitvi
jasnih linij pristojnosti in odgovornosti v bankah.

2.2.4.1 Tveganje

Splosno sprejeta definicija pojma tveganje ne g¢gbgtdi v znanosti niti v razumevanju
javnosti. V tehninih znanstvenih disciplinah tako definicije tveganijemeljijo na
verjetnostih in merjenjudinkov negativnih izidov, medtem ko so v druzboslovjospredju
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razumevanje pomena pojma tveganje in njegovi latalii vidiki (Rohrmann in Renn,
2000, str. 13).

Osnovna definicija tveganja ima ¢hjno negativen prizvok, saj gre za moznost izgube,
uni¢enja oziroma nastanka nezelenega dogodka. Tvegart@rej statistina verjetnost
neljubega dogodka, ki ima znan ali predpostavijerok. V tehnénem kontekstu ima ta
beseda veliko rab in specializiranih pomenov. Nigjragosti so naslednji (Hansson, 2004):

1. tveganje kot nezeleni dogodek, ki se lahk@aliudi ne zgodi;

2. tveganje kot vzrok za nezeleni dogodek, kibdd ali pa tudi ne zgodi;

3. tveganje kot verjetnost za nezeleni dogodekgkahko ali pa tudi ne zgodi;

4. tveganje kot statigino pricakovana vrednost nezelenih dogodkov, ki se lahkpaaludi
ne zgodijo;

5. tveganje kot dejstvo, da je odikev sprejeta v pogojih znanih verjetnosti (»aitiev v
tveganih razmerah« oziroma anggcision under risk

2.2.4.2 Tveganje in negotovost

Razlikovanje med tveganjem in negotovostjo je vjavodelu izpostavil Knight (1985).
Izraz tveganje uporablja za merljivo negotovostdtam ko je negotovost nekvantitativna.
Tako imamo lahko negotovost brez tveganja, ne gietteganja brez negotovosti (Hubbard,
2007). Merjenje negotovosti se nanasa samo natnvesg ki jih pripiSemo doléenim
dogodkom, medtem ko merjenje tveganja zahteva palizmavanje verjetnosti kot njihov
rezultat.

Razlike med tveganjem in negotovostjo lahko pojasntudi s teorijo odlganja (angl.
decision theor); kjer je pomanjkanje znanja razdeljeno v dve gi&ategoriji — tveganje in
negotovost. Pri odl@anju v tveganih razmerah poznamo mozne izide houg verjetnosti,
gre za sprejemanje oditev na podlagi znanih verjetnosti. Pri otdoju v razmerah
negotovosti verjetnosti bodisi niso znane ali pazeane z nezadostno zanesljivostjo
(Hansson, 2004).

Le redko so verjetnosti znane z gotovostjo, takeaa realnem svetu skoraj vse daiilice
odIccitve v razmerah negotovosti. Lahko pa razSirimepopdl@&anja v tveganih razmerah
tudi na situacije, kjer verjetnosti niso podaneotogostjo, a smo se opis problema @édio
poenostaviti tako, kot da so le-te znane. Razlika nveganjem in negotovostjo je torej v
tem, da so pri tveganju znane priblizne verjetnpsameznih dogodkov, medtem ko pri
negotovosti te niso znane (Lane in Quack, 199%gamje je tako predvidljivo in merljivo,
medtem ko negotovost ni. Negotovost je povezanamidakovanimi in nenavadnimi
verjetnostmi ter redkimi dogodki.
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Tehnino pojmovanje tveganj se @éajno uporablja tudi v ekonomski znanosti. Gre z& mo
izratunov tveganj, saj poznavanje verjetnosti ont@gstevilne napovedi (Callon, 1998).
Tako so moderne finance osnovane na Stevilnikkuzia verjetnosti, brez katerih finémi
sistem v obliki, v kateri ga poznamo danes, ne bgeh obstajati (MacKenzie in Millo,
2003). Z uporabo naprednih tehnik za &nma verjetnosti in s pondo informacijske
tehnologije je finadna teorija razvila sofisticirane &iae za izréun finartnih tveganj, kar
pomeni, da so ta tveganja lahko ovrednotena iredargimi lahko celo trguje.

2.2.4.3 Subjektivno in objektivno tveganje

Objektivno tveganje obstaja v vsaki situaciji, pogsaniki in druzene skupine pa nanj
odgovorijo na subjektiven ten. Gre torej za razliko med tveganjem, ki je prkidu
verjetnosti in moznih posledic, ter tveganjem, &ilgidje zaznavajo z »neznanstvenimi«
metodami, kot je na primer intuicija (Royal Societ®92). Tako je subjektivna verjetnost
ocena verjetnosti dogodka, ki jo poda subjekt aljgorazvidna iz njegovega vedenja. Za te
ocene ni predvideno, da bi zadovoljile kakrSnek&biome ali zahteve po konsistentnosti.
Medtem ko pojem objektivna verjetnost pomeni vresiindi so izr&unane na podlagi
dolocenih predpostavk, z upostevanjem pravil zatiznaverjetnosti (Kahneman et al., 2001,
str. 32).

Razlikovanje med objektivnim in subjektivnim tvegam je konceptualna osnova za veliko
raziskav na temo tveganja v druzboslovnih znanoStipomdjo objektivhega tveganja je
tako moga@e opredeliti vzronost, ki ima lahko Skodljive posledice. Naloga zm&tnje, da
razkrije in oceni vire potencialnih nevarnosti, ntiécira merljive korelacije in oceni
verjetnosti, da do neljubega dogodka pride. Poidttugni pa subjektivno tveganje oma@go
tudi upoStevanje dejstva, da se to, kar ljudjearagjo in kar menijo, pogosto razlikuje od
znanstvenih ocen (Boholm, 2003).

StatistEna verjetnost je matemai koncept, ki kvantificira verjetnost dalenega dogodka
in ima omejeno uporabno vrednost pri pojasnjevakako ljudje mislijo in delujejo v
situacijah z elementi negotovosti. Ljudje v tvedmmazmerah ne sprejemajo vedno
racionalnih odlgitev, skladnih z znanstvenimi definicijami raciomasti (Renn et al., 2000).
Ljudje ne ocenjujejo objektivnih verjetnosti in pedic z namenom, da bi prisli do optimalne
vrednosti, kot jo racionalnemu posamezniku predejsipredpostavke teorije racionalnega
odlocanja. Ta teorija predvideva, da se ljudje ¢d|o v idealiziranem, izoliranem kontekstu,
kjer so informacije celostne in niso pod vplivonoasacij in protislovnega znanja. A ljudje
ne delujejo v druzbenem in kulturnem vakuumu. ©itle glede tveganja so vgrajene v
druzbo in oblikovane glede na razumevanje svetaiimov njegovega delovanja v dékeni
kulturi.
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2.2.4.4 Trije pogledi na tveganje

Poznamo razthe poglede na tveganje. Od objektivnega razumevieganj, ki ga je
mogae kvantificirati in podvré tehninemu oziroma znanstvenemu upravljanju, do
druzbeno konstruiranega. V nadaljevanju predstandjaazdelitev na tri skupine pristopov
k razumevanju pojma tveganja, ki se med seboj k@gjo po nainu, na katerega
predstavljajo tveganje, zaznavanje tveganja indgra tveganih razmerah.

* Vidik kognitivhe znanosti

Privrzenci kognitivne znanosti, prevladtgma pristopa v druzboslovju, uporabljajo
psiholoske model€loveSkega vedenja za identifikacijocireov, na katere posamezniki
kognitivno in vedenjsko reagirajo na tveganje. Vioktega pristopa se objektivno tveganje,
ki ga izraunajo strokovnjaki, primerja s subjektivnim razurmejem laikov. Tovrstni
izratuni ne priznavajo pomena raziih pogledov strokovnjakov — njihovo razumevanje
tveganja je predstavljeno kot nevtralno in nepaissko.

Raziskovalce s tega podja zanima, kako laiki ocenjujejo radtie vrste tveganj in kako
reagirajo nanje. PoskuSajo identificirati miselrteategije (angl.heuristicg, ki jih pri
ocenjevanju tveganja uporabljajo laiki in so po mjoeraziskovalcev pogosto zelo
pristranske (Lupton, 1999). Vendar je v nekateaiigkavah (Slovic, 1987) Ze ugotovljeno,
da laikom sicer primanjkuje informacij glede d&aih nevarnosti, da pa je njihova
konceptualizacija tveganj bogatejSa od razumevatm@kovnjakov in da pogosto odseva
legitimno skrb, ki jo strokovnjaki spregledajo.

Kognitivni pristop pomene in vedenje, povezano znaxzanjem tveganja, préuje z
individualnega vidika. Tako ofajno ne uposteva simbolnih pomenov, ki so ustvayen
druzbenem svetu in jih ljudje pripisujejo stvaremdiogodkom. Zaznavanje je omejeno na
videnje in razumevanje sveta skoatila in delovanje mozganov, brez upoStevanja gliv
kulturnih konceptov na presojo. Ljudi pozicioniranaj kulturnih in polittnih okvirov,
medsebojnih odnosov in institucij, znotraj kategrhdijo svoja prepéanja in vedenja. Kljub
temu nekatere raziskave s poflaopsihometiine paradigme Ze vkijujejo tudi druzbeni in
kulturni vidik. Zajemajo dejavnike, kot so spolngha pripadnost, narodnost in svetovni
nazor (Rohrman, 1994). Zakdjki teh raziskav so podobni — potrebne so nadatpgeskave
druzbenopolitinih dejavnikov in zaznavanja tveganja, Se zlagjat&kako mo, druzbeni
poloZaj in polittna orientiranost vplivajo na razumevanje tveganja.
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» Sociokulturni vidiki

Ta pogled poudarja vidike, ki jih kognitivna znahaanemarja — druzbene in kulturne
kontekste, v katerih je tveganje razumljeno. Torpge lahko razdelimo v dve ¥ skupini:

- Kulturoloski vidik

KulturoloSka teorija zagovarja stal&§ da je tveganje ustvarjeno znotraj kulture irgdge
treba razumeti v kulturnem in zgodovinskem okv{@&ue za prelom s pristopi, temelji

na principu individualizma, saj teorija ni osnovarepredpostavkah racionalnosti v smislu
maksimiziranja koristnosti (Douglas in Wildavsk@8P). Med antropologi se je uveljavila
predpostavka, da je kultura kien element pri zaznavanju tveganja. Takaima
razmisljanja kot delovanje ljudi so namineedno pod vplivom kulture, iZesar nedvoumno
sledi, da so tudi predstave o tveganju in uprajdjartveganji neléljivo povezane s kulturo
(Bohlom, 2003).

- Vidik druzbe tveganja (anglisk society

Tradicionalne kulture niso poznale koncepta tvegasfj ga niso potrebovale. Tveganje
lahko postane Siroko uporaben koncept Sele v droZentirani na prihodnost, tradicionalne
kulture pa so zZivele predvsem v preteklosti. Takona mestih, kjer danes uporabljamo
pojem tveganje, uporabljali ideje vere,&én bozje volje. TakSni pogledi z modernizacijo
niso popolnoma izginili, nadaljujejo se v oblikiazeverja, v katerega ljudje Se vedno vsaj
deloma verjamejo in ga uporabljajo, da z njim pegprodicitve, temelj¢e na
matematinih izratunih predvidevanja verjetnosti (Giddens, 1999).garge ima lahko tudi
pozitiven pomen in predstavlja energijo, ki omégaistvarjanje bogastva.

Druzba tveganja je pojem, ki je nastal v devetdledetih prejSnjega stoletja in opisuje
druzbo, organizirano kot odziv na tveganje. Obakadveganja — tako negativen kot
pozitiven — sta se pojavila skupaj z moderno imgakb druzbo. Tveganje odseva
dinaminost druzbe, ki je nagnjena k spremembam in zelasdol@iti svojo prihodnost —
tega ne prepua ve silam vere, tradicije ali narave.

Vendar se poskusi nadzorovanja prihodnosti nisgniffié in nas silijo, da na tveganje
gledamo tudi z drugih vidikov. Tako Giddens (198&ganje razdeli na dva tipa. Prvi tip je
zunanje tveganje (angdxternal rishk, ki ga olgutimo, kot da prihaja od zunaj, drugi tip pa
je proizvedeno tveganje (anghanufactured risk)ki ga povzrdita ¢lovesSki napredek in
razvoj, predvsem hitri razvoj znanosti in tehnoloBkpredek. V preteklosti so ljudje
nevarnosti jemali kot dane, kot bozja dejanja,ikiljudje ne morejo nadzirati. Ljudje so
imeli malo nadzora nad zunanjim tveganjem, lahkalsepali tako, da so zmanjsali svoje
izgube iz naslova pogostih nevarnogteprav proizvedeno tveganje povdr@lovesko
delovanje, ne moremo iZzhanavati verjetnosti, povezanih z njim, saj gre p&mvrsto
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tveganja. Kljub temu, da je nastalo zaradi razvaojanosti in tehnologije, znanost in
tehnologija ne moreta resSiti problemov, ki stapihvzraili — negotovost povzr&ata prav
tako hitro, kot jo zmanjSujeta.

Kritiki opozarjajo, da je primerjava med predmodethuzbo, ki se prepad bozji volji, in
moderno, ki prevzema nadzor nad dogajanjem in\gedzetveganj, pretirana poenostavitev.
Tveganja so naméesecinoma hibridi med groznjami iz narave in kulturniizibirami. Torej
sta v danaSnjem svetu prisotna tako moderni kotirpoelerni pristop k razumevanju
tveganja (Gregersen, 2006).

* Konstruktivisténi vidik

Privrzenci te smeri zagovarjajo vidik, da tvegamijeoli ni popolnoma objektivno in znano
zunaj naSega sistema preéanj in moralnih vrednot. Kar identificiramo, merima
upravljamo kot tveganje, je vedno sestavljeno edppdnega znanja, saj ljudje in druzbeni
svet obstajata v medsebojnem odnosu, kjer usteagatig drugegaCeprav veina
posameznikov materialni in druzbeni svet razume dgektiven, ta realnost vkifuje
reprodukcijo pomena in znanj skozi socialno inteijakin socializacijo ter temelji na
skupnih definicijah.

Ta pristop se usmerja na ptewanje uporabe tveganja v r&niih tehnikah vladanja in na
mag, ki jo lahko tveganje predstavlja. S konstruktinise perspektive je znanje o tveganju
omejeno na sociokulturne kontekste, v katerih jstala, ne glede na to, ali govorimo o
znanju znanstvenikov in strokovnjakov ali pa o jndaikov. Tveganje torej ni st&en,
objektiven fenomen, ampak se neprestano gradi éotirdizbenih povezav in oblikovanja
pomena (Lupton, 1999). Ta vidik je usmerjen predvsa ugotavljanje, kako so koncepti
tveganja vgrajeni v pogled na svet. Poudarja ponmastbvkljutevanja razumevanja in
zaznavanja tveganja ter dejstva, da se ta razlingd igralci, ki delujejo v razlnih
kontekstih.

2.2.4.5 Vkljucevanje spoznanj s podia vedenjske ekonomije in vedenjskih

financ v proces upravljanja s tveganji v bankah

Uporaba metod in podatkov s podje druzboslovnih znanosti, Se zlasti kognitivhe
psihologije, je sprozila kritiko tignih predpostavk neoklasie ekonomije. Psihologi s
podraija kognitivne in eksperimentalne psihologije nafrite dolgo opozarjajo, da osnovne
predpostavke tradicionalnih fin&mh teorij ne drzijo, saj posamezniki niso popol@om
racionalna bitja (Kahneman in Tversky, 1979; Gigeer in Selten, 2002; Kahneman,
2003). Kljub temu so Stevilne napake, ki jih najegri svojem odlodanju, predvidljive, saj
ljudje pri odlaanju uporabljajo Stevilne pristranskosti oziromavia, ki zmanjSujejo
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kompleksnost ocenjevanja verjetnosti (Tversky imkeman, 1974, str. 1124). Vedenjska
ekonomija je tako tradicionalne predpostavke ooraainosti nadomestila z vedenjskimi
temelji. Za realen vpogled v &a odlccanja je nhamré& potrebno razumevanjgovesSkega
obnaSanja, ki presega ptawvanje medsebojnih odnosov racionalnih agentov.

Glede na neuspeh funkcije upravljanja s tveganj@iavnih pretresih na finémh trgih je
torej smiselno razmisliti 0 moznosti dopolnitve tajlin modelov merjenja tveganj s
spoznanji druzboslovnih znanosti. Vedenjske finarneeeljjo na pojmu omejene
racionalnosti, kjer posameznik pri svojih otitgah uporablja spremenjeno verzijo
racionalnega odl@anja z upoStevanjem omejitev znanja, kognitivnifapov in custvenih
dejavnikov (Ricciardi, 2008a). Klasia finartna teorija tako izhaja iz predpostavke, da se
investitorji obnasajo racionalno in da posamezsjkiejemajo finatne odl@itve glede na
dejansko stopnjo tveganja. Vedenjske finance padpo®avljajo pomembnost
subjektivnega dejavnika pri zaznavi tveganja. Palbgektivnin mer tveganja vedenjske
finance tako razkrivajo pomen kognitivnih pristriosti, ki vplivajo na subjektivno presojo
tveganja. Objektivne verjetnosti so tako znizanez@iBane, odvisno od posameznikovih
izkuSenj, nagnjenosti k prevzemanju tveganja inc@aih okoli&in v dani situaciji
(Roszkowski, 2001).

Standardna ekonomska teorija imiastva, v kontekstu popolnoma deltijo trgov in
racionalnega odl@nja, za odvina oziroma za nekaj, kar kvari te ideale, zatggiktreba
omejiti. Racionalnost irtustvenost se razumeta kot nasprotna pola, ki sesebegho
izkljucujeta. Tako se je med drugim razvilo tudi modeieaverjetnosti, ki je namenjeno
premagovanju omejitev znanja in negotovosti gledbopnosti. A prihodnost je manj
upanja kot racionalnega izitaznavanja. Ne glede na to, koliko podatkov, strok®¢nin
informacij uporabimo, prihodnosti ni mog® napovedati. Prav zato je pri ekonomskem
odlocanju treba uposStevati tudi druge vidideveSkega delovanja.

Proces sprejemanja oditev vpliva tako na zaznavanje tveganja kot na wgteKer
vedenjske finance prdujejo, na kakSen ®&a zbiramo, procesiramo in interpretiramo
informacije, lahko spoznanja s tega pagiosluzijo kot dopolnitev obstajdh metod
upravljanja s tveganji in omoggo vrhnjemu vodstvu finatnih institucij sprejemanje
boljSih odl@itev (Rizzi, 2009b).

Standardne finance uporabljajo tradicionalni ppsia merjenje tveganj. Ta temelji na
statisttnih merah in porazdelitvah moznih rezultatov injuslije t. i. objektivne mere
tveganja, ki izhajajo iz podatkov za pretekla oljddbeta, standardni odklon), ter r&nk
definicije tveganja (kreditno, valutno, likvidnostrobrestno tveganje). Objektivne mere so
tako rezultat Stevilnih opazovanj ali iZtmov v dol@éenem ¢asovnem obdobju ter
sofisticiranih statistinih izra&unov ali finagnih modelov za merjenje tveganja iz naslova
pozicij v posameznih finamih instrumentih.

56



V vedenjskih financah se uporablja vedenjski ppdtaocenjevanju tveganj. Ta temelji na
rezultatih laboratorijskin preizkusov in uporabe tote anketiranja oziroma intervjuja.
Tveganje ima subjektivno komponento — gre za preglepréanj, odnosov irtustev do
tveganja v doléeni situaciji, ob doléeni aktivnosti ali v doldenih okoli€inah. Pomemben
vidik raziskav na podiu zaznavanja tvegan) je tudi usmerjenost na @le
posameznikov in skupin.

2.2.4.6 Zaznavanje tveganja in vedenjske finance

Zaznavanje tveganja je ¢ia, kako ljudje vidijo oziromautijo potencialno nevarnost.
Koncept zaznave tveganja poskuSa pojasniti oceregahe situacije na podlagi
instinktivnega in kompleksnega sprejemanja o6itdwy, posameznikovega znanja in
informacij, pridobljenih iz zunanjega okolja. Talathko zaznavanje tveganja definiramo kot
posameznikovo oceno tveganosti de&lloe situacije v smislu verjetnostnih ocen stopnje
negotovosti, moznosti nadzora te negotovosti irpaaja v te ocene (Sitkin in Weingatrt,
1995). Gre za mnenje posameznika o verjetnostzgabb, povezano s sodelovanjem v
doloceni aktivnosti.

Na zaznavo tveganj vplivajo Stevilni dejavniki. @gtve, vtisi in mnenja se oblikujejo pod
vplivom preteklih izkuSenj, razumevanja in strokega znanja. Posamezniki velikokrat
nap&no ocenijo tveganje, saj nimajo zadostnih informpdako ima lahko posameznik¥e
pogledov na sprejemljivost in verjetnost tveganivaksti, ki so odvisni od tega, na kateri
dejavnik se v danem trenutku osredeatoZaznave tveganja torej ne moremo pripisati le
enotni statistini verjetnosti objektivnega tveganja ali le ved&njsperspektivi.
Posameznikove odidve namre vkljucujejo tako objektivne mere tveganja kot vedenjske
pristranskosti (Ricciardi, 2004).

Pojem zaznave tveganja je v Sestdesetih letihmpegja stoletja uvedel Bauer (1960), ki je
prowteval vedenje potrosnikov. Cox in Rich (1964) stadla bolj natatno definicijo
percepcije tveganja, kjer je ta funkcija poslediolérska vrednost, ki je posledica atitee

za nakup) in negotovosti (ocene verjetnosti posarkaz ali bo s transakcijo pridobil ali
izgubil). Stone in Gronhaug (1993) sta izpostapitanen osredot@nja na potencialno
negativne izide. Ta vidik je podoben vidiku vedé&itjSinanc, ki se osredota na tveganje
izgube oziroma moznost katastrofalnega izida.

Zacetne raziskave prevzemanja tveganja izhajajo sop@deksperimentalne psihologije.
Osrednja tema préevanja je n&n odlotanja posameznikov o ragtiih moznostih igranja
na sréo (Slovic, 1962; Slovic, 1967). Ti poskusi so pesggli k razvoju koncepta teorije
obetov (anglprospect theoryter k nadaljnjemu praevanju podréja zaznavanja tvegan;
v psihologiji in vedenjskih financah.
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Zacetna Studija zaznavanja tveganj na popreedenjskih financ je raziskava Alderferja in
Beirmana (1970), ki je opozorila na pomembne razliked investicijskimi odkgtvami
Studentov in poslovnezev. Prmvana skupina strokovnjakov (poslovnezev) je izkaza
vetjo nagnjenost k sprejemanju moznosti izgube kopslaStudentov (laikov).

Sledilo je ve raziskav, ki so analizirale razfie vidike zaznavanja tveganj. Tako sta Deets
in Hoyt (1970) protevala fenomen spremembe izbire (amfloice shift phenomenpn
kontekstu investicijskih odtitev. Rezultati so razkrili, da se pri skupinah é&@bmembno
poveana preferenca za izbiro visoko tveganih in potnoivisoko donosnih vrednostnih
papirjev. Gooding (1975) pa v svojem delu ginge povezavo med zgodovinskimi beta
vrednostmi in zaznavanjem tveganj pri investitorjilgotavlja, da beta pojasnjuje le del
tega, kar investitorji identificirajo kot tveganje.

Grable in Lytton (1999) sta proevala, kako je moge demografske, socioekonomske in
odnosne spremenljivke uporabiti za napovedovanjiema finakdnih investitorjev. Njune
ugotovitve razkrivajo, da sta raven izobrazbe mafinega znanja najboljSa pokazatelja
odnosa do tveganja. Pomembna dejavnika sta tudinralohodka in poklic. Nizko
pojasnjevalno vrednost pa imajo spol.¢pkiovanja glede razvoja ekonomskih dogodkov,
starost in zakonski stan.

Grable in Joo (2000) sta prmvala vedenjske, socioekonomske in demografske
spremenljivke, ki lahko vplivajo na posameznikowtetanco do tveganja. Ugotavljata, da
imajo najveji vpliv psiholoski dejavniki, kot sta izvor nadzofangl.locus of contrdl in
financno znanje. Edina demografska spremenljivka s pgaamo mdjo je spol. Tudi
Olsen in Cox (2001) praujeta vpliv spola na zaznavanje tveganja. Ugotevityune
raziskave med finamimi strokovnjaki kazejo, da Zenske bolj upoStevagganije izgube in

se ve& ukvarjajo z zmanjSevanjem tveganja v strukturtfedja kot njihovi moski kolegi.

Stevilni avtorji (Tversky in Kahneman, 1974; Lang&875; Myers, 1989; Plous, 1993;

Hammond et al., 1998; Busenitz, 1999; Gigerenzdioid, 1999; Daniel in Titman, 2000;

Olsen, 2000; Dulebohn, 2002; Finucane et al.,, 20Gihneman et al., 2001) navajajo
naslednje osnovne koncepte in teme s pgdreoedenjskih financ, ki se nanasajo na
prouwevanje zaznavanja tveganja:

* Pretirana samozavest (anQherconfidence
Ena izmed najpogostejSih ugotovitev raziskav s ggdrindividualnega odkanja je, da
ljudje sistematino precenjujejo lastne sposobnosti, prispevek lienta. To se izraza v

pretiranem optimizmu in pretirani samozavesti,tki govezana z éotkom, da imamo nad
dogodki in tveganji vgi nadzor, kot ga dejansko imamo (Langevoort, 1%%7,139).
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Ljudje pogosto prewe samozavestno ocenijo svoje zmoznosti in znanjsleddno ne
reagirajo pravilno na tveganja, tuté so nanje opozorjenie ljudje sami sebe vidijo kot
strokovnjake, so veliko bolj samozavestni, &etse imajo za neizkuSene posameznike, pri
tem pa dejansko znanje oziroma sposobnosti ningjega pomena. Pretirana samozavest
je bolj izrazita pri nalogah, ki zahtevajo mnengroma oceno (npr. zdravstvena diagnoza),
manj pa pri bolj direktnih vprasanjih, kjer je pelben nataten izr&un (npr. reSevanje
aritmeticnih problemov). Nadalje je pretirana samozavesizitejSa pri vpraSanjih, katerih
odgovor bo znan Selez daljSicas, medtem ko je pri dilemah, ki bodo dokon razreSene
kmalu, manj ¢itna (npr. napovedovanje vremena) (Daniel et @98). Vrednotenje
vrednostnih papirjev (predvidevanje prihodnjih demd) je dolgoréno vpraSanije s Sirokim
spektrom moznih izidov in izpolnjuje vse pogojeatirano samozavest udeleZzencev na
trgu.

Tako pretirano samozavestni investitorji trgujejevy® in pri tem dosegajo podpovire
rezultate. Pretirana samozavest pri trgovcih snfinemi instrumenti vodi v vgi obseg
trgovanja in nizjo donosnost (Barber in Odean, 2000i tem je izrazito, da so bol
neutemeljeno samozavestni moski (Odean, 1998).

Najveiji del raziskav pristranskosti pri menedzerjih phge prav iluzijo pretirane
samozavesti, saj (Baker in Wurgler, 2011, str. 52):

* S0 pristranskosti pri menedzerjih dmo izrazene in robustne, kar je bilo v Stevilnih
raziskavah dokazano tudi na vzorcu menedzerjevisami

* menedzerji pogosto sprejemajo zelo kompleksne cadly pri katerih pretirana
samozavest pride bolj do izraza, saj se z nar&#mila odl@itev zmanjSa verjetnost
zmanjSanja pristranskosti iz naslovenja;

* je te pristranskosti relativno lahko vkijti v obstoj&e modele, saj je optimizem
modeliran kot pretirana ocena povfire sposobnosti oziroma izida ter pretirana
samozavest kot prenizko ocenjena varianca;

* samozavest vodi v ¥g prevzemanje tveganj, kar pomeni, da @elv populaciji
potencialnih menedzerjev pretirana samozavest wmeu ni izrazena, bodo
posamezniki, ki so k njej nagnjeni, bolj verjetrela (ne)uspesni, kar pomeni, da
bodo v vejem delu zastopani tudi v vrhnjih vodstvih. Avtogmenjata Se raziskavo
Gervaisa in Odeana (2001), v kateri je ugotovljeteotudi uspesni menedzeriji, ki k
pretirani samozavesti sicer niso nagnjeni, tak&wsema postanejo.

Langevoort (1997, str. 153-54) opozarja ha pometirane samozavesti v organizacijskem
okolju. Visoka samozavest in samozadostnost staegmgosto povezani z agresivnostjo,
vztrajnostjo in optimalnim prevzemanjem tveganjae Ga lastnosti, ki so v poslovhem

15 Tu se Baker in Wurgler sklicujeta na rezultatesieay Larwooda in Whittakerja (1977) in Ben-Daviela
al. (2010).
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okolju zaZelene, saj sta odimst in agresivnost razumljeni kot lastnosti uspesn
menedZerjev. Te pristranskosti so v odborih/uprakgr ljudje delujejo kot skupina, Se
dodatno izrazene. Pride do pojava skupinskega enjalj ki povzreéi, da ¢lani skupine
nezavedno generirajo skupne iluzije¢wednosti, ki ovirajo krigno razmisljanje in
preverjanje realnosti (O’Connor, 2003, str. 1238-38ko lahko razumevanje individualnih
pristranskosti vodi v laZje razumevanje razlogaprispevajo k manjSemu uspehu odborov
pri upravljanju s tveganji. Ker se vedenjska ekoij@mesredotéa na posameznika, je
potreben premik k organizacijski vedenjski ekon@nmsj poudarkom na organizacijski
strukturi in odnosih med posamezniki v podjetju iiKim Schwartz, 2010, str. 75-78).

» Pristranskost zaradi poznavanja (afgimiliarity Bias

Iz pretirane samozavesti izhaja tudi pristranskpetie »predvidevanja preteklosti«. Do te

pristranskosti pride, ker ljudje po uresitii nekega dogodka pogosto verjamejo, da so
njegov rezultat predhodno pravilno napovedali (Fedf, 1982, str. 341-343). Pregani

so, da so preteklost bolje predvideli, kot so dgfanjo, in so tako bolj samozavestni tudi

glede napovedovanja prihodnosti.

Gre torej za predsodek, ki vpliva na posameznikesanavanje tveganj, ptiemer je
poznavanje definirano kot raven znanja ali izkuSerga ima posameznik o ddékeni nalogi

ali objektu (Gigerenzer in Todd, 1999, str. 57)kdg@osamezniki povezujejo obstoge
okolis¢ine s preteklimi situacijami, za katere menijosdanedsebojno povezane (Gilovich,
1981). Rezultati raziskav na primer kazejo, da stiv@ji raje investirajo v doné@ (znani
vrednostni papirji) kot tuje delnice (neznani vredtni papirji). Poleg tega raje vlagajo denar
v prepoznavne in ugledne blagovne znamke (Ricgi2{i7).

» Sidranje (anglAnchoring

Pri oblikovanju ocen posameznikicreejo z referetno vrednostjo, ki jo kasnejég za to
obstaja razlog, prilagodijo. Pogosto je ta prilatmd nezadostna, saj se posamezniki
pretirano zanasajo na izhotl® vrednost oziroma t. i. sidro (Tversky in Kahnemi974,
str. 1128). Podobno se zgodi, ko posamezniki pijdatovo informacijo, saj se nanjo
premalo odzovejo in svoje ocene ne prilagodijo dastni meri. Tako ljudje zaradi
previdnosti premalo reagirajo (Ritter, 2002), sajyim informacijam ne zaupajo dovolj in le
s tezavo spremenijo svoje mnenje (Tversky in Kakarerh974, str. 1128-1129). Previdnost
je zn&ilna tudi za finatine analitike, ki se na objave dokdov podjetij premalo odzovejo in
svojih napovedi za prihodnost ne popravijo zadd&io se pogosto zgodi, da pozitivnim
presengenjem glede dobkov podjetij sledijo nova pozitivha preséeaja, negativnim pa

16 podrobnej$a analiza vpliva skupinske dinamike &itifa na dogodke zadnje finare krize je podana v
poglavju 2.1.1. Skupinsko odianje.
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nova negativna. Pogosto je potrebno tudi 8ehm obdobje, preden investitorji spoznajo, da
se bo trend gibanja cen delnic nadaljeval.

* lluzija nadzora (anglThe Issue of Perceived Contiat. lllusion of Contro)

S pojmom iluzija nadzora se ozwnige prepréanje investitorjev, da bodo lahko z osebnim
udejstvovanjem na trgu vplivali na izide nakiih dogodkov (Barber in Odean, 2002).
lluzijo nadzora lahko izzove tudi uporaba modelavzerjenje tveganj. Razlogi, ki vodijo
v ta pojav, izhajajo iz iskanja odgovora na vprgSaali lahko zmanjSamo prihodnjo
izpostavljenost tveganju z iznani, temelj€imi na obstojéih podatkih (Rizzi, 2008):

- zgodovinski podatki kot vhodni podatki, prihodnket rezultat;

- prihodnost je negotova, ne samo tvegana,;

- rezultat vsebuje subjektivna prefanja glede negotove prihodnosti, saj verjetnosti

redkih dogodkov ni moge izraunati iz preteklih podatkov (vpliv izkuSen;).

Forlani (2002) ugotavlja, da stopnja samoocenjenvpljga na rezultat dotene odlgitve
vpliva na odlgitve, povezane s prevzemanjem tveganj. Tudi McI(il€80) in Maital et al.
(1986) so progevali, kako izvor nadzora (andgbcus of contrgl vpliva na odldanje v
tveganih razmerah. Ugotavljajo, da ljudje, ki vargo, da imajo nadzor nad svojimi dejanji
in situacijami (notranja kontrola), izbirajo bolyegane portfelje kot posamezniki, ki
verjamejo, da na izide ne morejo vplivati (zungmatrola). Nasprotno pa Mclnish (1980)
ugotavlja, da investitorji, ki verjamejo, da nadeine morejo vplivati, izbirajo bolj tvegane
nalozbe.

* Nenaklonjenost izgubi (andloss Aversion

V vedenjskih financah velja predpostavka, da sdj¢junenaklonjeni izgubi, in ne tveganjem.
Gre za predpostavko teorije gakovanja (anglprospect theory Ljudje so tako veliko bolj
ob¢utljivi na spremembe na podija izgub kot na tiste na podfio dobikov, zato je
funkcija koristnosti na podigu izgub bolj strma kot na podffju dobickov. Kahneman in
Tversky (1979) sta to ztdnost poimenovala nenaklonjenost izgubi, kar poinea je
izguba bolj boléa, kot je veselje ob pridobitvi daitka enake vrednosti. Nenaklonjenost
izgubi je torej neposredno povezana s pojmom tyagdest moznostjo izgube.
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Slika 1: Nenaklonjenost izgubi

Vrednost

lzgube : : Dobicki

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

Heilar et al. (2001) v svoji Studiji préujejo odnos menedZerjev do tveganja in negotovosti
v kontekstu tehnik upravljanja s tveganiji. Ugotajdj da se pri njih kaze nenaklonjenost
izgubi, ne pa tudi tveganju.

* Okvirjanje (anglFraming)

Gre za ugotovitev, da raghi opisi enakih problemov vodijo v razhe odl@itve. Poleg
natina opisa problema, igra pomembno viogo tudi pogakeva predstava o daleni

stvari, ki je odvisna od njegovih norm, osebnostaif&ilnost in navad (Tversky in
Kahneman, 1982).

V procesu upravljanja tveganj imadma predstavitve zgodovinskih donosov pomemben
vpliv na oceno volatilnosti in tveganja. Tako nawer predstavitev zgodovinskih donosov
v obliki funkcije gostote verjetnosti namesto vikbstolpicnega gratinega prikaza vodi k
viSji oceni volatilnosti in tveganja (Siebenmorgaral., 2005).

» Strokovno znanje (angl.he Significance of Expert Knowledge

Tudi finareni strokovnjaki niso imuni na vpliv koncepta okenja na njihovo vedenje
(Roszowski in Snelbecker, 1990). Zato niso zmoamskstentnih odlttev, kadar se jim
enake informacije predstavi na dva r&zé n&ina (Blandon in Ward, 1979).

Steil (1993) je tako raziskoval upravljanje z valaot tveganjem z vidika zaznanega tveganja
pri zakladnikih mednarodnih podjetij. Ugotovil ga se pri zakladnikih kaZze nenaklonjenost
izgubi, cesar ne moremo pojasniti z ekonomskimi modeli, redpostavljajo racionalno
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odlocanje. Tako na odt@anje zakladnikov vplivajo nenaklonjenost izgubi,ori@
obZalovanja (angtegret theory in okvirjanje.

Dickson (1981) je primerjal odnos do otmja v tveganih razmerah med odgovornimi za
upravljanje s tveganiji (angbusiness risk managgrs odgovornimi za druga podija dela
(angl.non-risk business managgr®cene tveganja med skupinama so si bile zelolpos

v delu odl@itev, ki se nanaSajo na doke, medtem ko so se v razmerah z moznostjo izgube
odgovorni za upravljanje s tveganiji izkazali zake&bolj nenaklonjene tveganju.

Primerjava né&éina zaznavanja tveganj med strokovnjaki in laikidada so sledniji bolj
nenaklonjeni izgubi kot strokovnjaki, da verjameja,so produkti manj zapleteni, in so manj
pesimisténi oziroma sumrmdiavi glede varoval, ki jih postavljajo regulatofpiacon, 2002).
Prav tako se njihova ocena tveganja tauth kategorij finagnih instrumentov razlikuje od
strokovnjakov glede razlinih vidikov odlatanja v tveganih razmerah, kot so viSina dkaj
gotovost dohika, neodvisnost pri odéanju in poznavanje datenih finargénih
instrumentov (Goszczynska in Guewa-Lesny, 2000).

* Vlogacustev (anglThe Role of Affect/Feelings

Ceprav zdetki prowevanja vplivacustev na proces odlanja segajo dvajset let nazaj
(Elster, 1985; Frank, 1988; Baron, 1992; PfisterBiohm, 1992) in sodobne raziskave
ugotavljajo pomertustev v procesu odianja (Damasio, 1994; Finucane et al., 2000;
Mellers, 2000; Loewenstein et al., 2001; Lernerakt 2003; Naqvi et al., 2006), je
ekonomska teorija do nedavnega zaala viogocustev v ekonomskem odianju (Elster,
1998).

Zinn (2006) vidi razlog za pomanjkanje pozitivhégmceptatustev v procesu odtanja v
zgodnji povezavi med ekonomijo in kognitivno psibgijo. Navaja Tverskyja in
Kahnemana (1982), ki vztrajata na modelu instrualast racionalnosti, ta pa vsa
odstopanja, vkljino s¢ustvenim odléanjem, razume kot inferiornGustva v okviru tega
pristopa igrajo vlogo pri nastajanju miselnih pasiskosti (Shefrin, 2002), razhajanja med
custveno reakcijo in kognitivno oceno tveganja pggsto vodijo v notranji konflikt. Ljudje
uporabljajo sofisticirane tehnike, s katerimi pr@aa custveni odziv na situacijo
(Schelling, 1984).

Nekateri avtorji opozarjajo na drugan vidik in v svojih delih zaveajo princip prevlade
primitivnih ¢ustev nad razumong.ustva niso nekaj, kar vpliva na proces @diga, temve
Imajo svojo logiko (Schelling, 1984). Predstavljgjmosobnost zaznavanja in so edinstvena
v tem, da omogtajo prepoznavanje polozaja, ki posamezniku onipgia zavzame odnos
do tveganja, ki najbolje odseva njegove vrednotah@h, 2008). Brez te sposobnosti
posamezniki ne bi bili zmozni racionalne ocene &rgg.
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Custva tako lahko, namesto kot nezaZelena in neraltia, presojamo tudi glede na to, kako
prispevajo k reSitvi danega kognitivhega probleandes, 2008). Damasio (1994) je na
primer opazoval paciente s poSkodbami mozZganogpkbhranile inteligenco, spomin in
zmoznost loginega misSljenja nespremenjeno, a so palilrookvaro sposobnosti za
povezovanje alutkov in¢ustev s piakovanimi posledicami svojih dejanj. Opazovanje teh
pacientov ga je pripeljalo do sklepa, da tovrstogkpdbe vodijo v obliko sociopatije, ki
onemogdi sposobnost posameznika za racionalnod@dije, definirano kot odt@nje, ki je

v njegovem najboljSem interesu. Ljudje s taksno kpdbBo postanejo druzbeno
disfunkcionalni,ceprav ohranijo intelektualne sposobnosti artaléga razmisljanja. Tako
zakljwi, da socustva bistvena komponenta delovanja razuma. Pairgbriorej boljSe
razumevanj@ustev —¢e jih preprosto ozréamo za neracionalna, ostanemo ranljivi za njihov
vpliv (Mellers et al., 1999).

Medtem ko nekatere raziskave kazejo¢dstva lahko igrajo informativno vlogo v procesu
odlocanja (Finucane et al., 2000; Zajonc, 1998; Zeelanke al., 2008), Pfister in Bohm
(2008) kriténo ocenjujeta v@no raziskav s podfga odlatanja, saj téustva prikazujejo kot
zunanje sile, ki vplivajo na dastvene procese. Tako se predpostavija, d@&ustva
kvalitativno drugana in funkcijsko Igéena od razuma. Odianje je razumljeno kot
kognitivni proces, na katerega lahko vpliv&jestva, a zanj niso nujno potrebna. Gre za
predpostavko, ki je zidna tako za tradicionalne pristope péeuanja odldanja (Slovic et
al., 1988) kot za sedanje teorije, tem&j@ma dveh sistemih odianja (Kahneman, 2003),
in je osnovana na razlikovanju med neracionalriinstvi, ki motijo racionalne odtatve,
intuicijo v nasprotju z namenskim misljenjem teektbm v nasprotju s hladno logiko.
Zagovarjata pogled, kiustvom pripisuje pomembno viogo v odmju. Custva nudijo
informacije, povéujejo hitrost odldanja, omogdajo oceno pomembnosti in krepijo
pripadnost.

V zgodnjem obdobju vedenjskih financ je bila osjadtema predpostavk, teorij in
konceptov usmerjena na ptavanje kognitivnega odéanja in vloge pristranskosti. Od
devetdesetih let prejSnjega stoletja dalje pa seqe usmerja tudi na préevanje vpliva
afekta Eustev, razpoloZenj, @ébtkov itd.) na proces presoj€e Zelimo razumeti sprejete
odiccitve, je namreé treba razumeti tako kognitivne ka@tustvene vidike procesiranja
informacij (Ricciardi, 2008a, str. 4).

¢ Odlocanje v tveganih razmerah énstva

Custva igrajo osrednjo vlogo pri sprejemanju éiky v tveganih razmerah (Mellers et al.,
1999; Slovic et al., 2002), saj je tima in konsistentna povezava medtvenimi reakcijami
in zaznavo tveganj ugotovljena v Stevilnih Studij@brottz-Sjéberg in Sjéberg, 1990;
Loewenstein et al., 2001; Slovic et al., 2003; 8jgp2007)Custva imajo pomembno viogo
pri vsakodnevnem zaznavanju tveganj, saj je vebk \chriance v zaznanem tveganju
pojasnjen sustvi, ki prispevajo k visji oceni tveganja (Hodest al., 2011). Na zaznavanje
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tveganj vpliva Siroka paletéustev. Negativna imajo sicer tejSi vpliv, a so pomembna
tudi pozitivnacustva oziroma njihova odsotnost (Sjéberg, 2007).

V Stevilnih delih, ki produjejo vlogo ¢ustev v zaznavanju tveganj, je mdgoopaziti
razumevanjecustev kot (primitivnega) odziva posameznika, kilghko v nasprotju z
njegovim kognitivnim delovanjem in lahko nad njimdt prevlada. Sprva je nandre
prevladoval pogled, da imajustva negativen vpliv ndovesko vedenje (Peters in Slovic,
2000), medtem ko novejSe raziskave s pgdrgsihologije in nevroznanosti poudarjajo
pozitivne vidikecustev v procesu odianja (Loewenstein in Lerner, 2003; Rahman et al.
2001).

Loewenstein et al. (2001) so tako mnenja, déustévene reakcije posameznika na tveganja
razlikujejo od kognitivnih ocen teh tvegan]. Te pogosto tudi drugame od ocen, ki jih
podajo strokovnjaki. V svoji hipotezi »tveganja kétistva« (angl.risk-as-feelingp
predpostavljajo, da imajgustva pomembno vliogo pri odlanju v tveganih razmerah in da
v primeru, ko se&ustvene reakcije razlikujejo od kognitivnih océnstvene prevladajo.
Johnson in Tversky (1983) pa zagovarjata st@jifla imajoc¢ustva vpliv nha kognitivhe
ocene, ki nato vplivajo né&ustveno stanje.

Afekt ima pomembno vlogo pri sprejemanju atifev o tveganju in koristih (Finucane et
al., 2000). Slovic et al. (2003) govorijo o heviksafekta, ki poudarja pomembnost vpliva
afekta na zaznavanje tveganj in s tveganjem powexradenje. Ta hevristika je po mnenju
avtorjev hkratcudezna v svoji hitrosti, natanosti in sofisticiranosti ter zastraStgozaradi
odvisnosti od konteksta in izkuSenj, ki dopmsSmoznost namerne ali nenamerne
manipulacije. Po drugi strani Bechara et al. (19939tavljajo, da posamezniki, ki niso
zmoznicustvovanja, prevzemajo tudi tveganja, katerih phisbeso katastrofalne izgube.

Strah in jeza imata nasproten vpliv na zaznavargganja. Tako boje ljudje izrazajo
pesimisténe ocene tveganja in se mu izogibajo, jezni ljyrdjazrazajo optimistno oceno
in so nagnjeni k tveganju (Lerner in Keltner, 2Q0Lyk rezultat potrjuje tudi raziskava
Lerner et al. (2003), kjer avtorji ugotavljajo, sla moski manj pesimisti od zensk in da
omenjene razlike Yustvih pojasnjujejo kar 60—80 % variance v dozmjljeizpostavljenosti
tveganju med spoloma.

» Vpliv skrbi (angl.The Influence of Wor)y

V eksperimentalni in klidini psihologiji je tema zaskrbljenosti postala pdgpsedmet
akademskega raziskovanja (Ricciardi, 2008b, str. $)psiholoSkega vidika nandre
zaskrbljenost lahko opredelimo kot konstruktivnapécijo, ki pomaga reSevati potencialne
probleme (Davey, 1994, str. 35). Tako je zaskriogmeposredno povezana z zaznavo
tveganja (Drottz-Sjoberg in Sjoberg, 1990), sajwgha zmanjSevanje tveganja in na zeljo
po njegovi regulaciji (Myers et al., 1997). TakZakljucke potrjujejo tudi Studije, ki kazejo,
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da so posamezniki, ki zaradi mozganskih poskodb mimoznicustvovanija, sicer bolj
uspesni pri ustvarjanju datkia, a zaradi nezmoznostidalienja zaskrbljenosti, anksioznosti
in strahu bolj nagnjeni k prevzemanju tveganj sspoialno visoko nagrado (Shiv et al.,
2005).

Rezultati raziskav tudi kaZejo, da je pomembna raprdjivka v naSem razumevanju
zaskrbljenosti negotovost (Dugas et al., 2001; Bohbugas, 2008; Dugas et al., 2012).
Posamezniki, ki jih skrbi, tako kazejo visjo netaleco do negotovosti (Macleod et al.,
1991). Tudi Rost in Osterloh (2008) izhajata iamazja med zaskrbljenostjo in negotovostjo
ter trdita, da je lahko zaskrbljenost v d&#aih situacijah koristna, na primer kot pahpsi
napovedovanju negotovih izidov. Pri tem se nastama ugotovitve Moreno et al. (2002),
da menedzerji olgustvenih reakcijah stremijo k zavemju investicijskih alternativ, ki
vodijo v negativen izid. Negativha usmerjenost kengj bi tako po njunem mnenju
pripomogla k boljSemu napovedovanju manj verjetrefgativnih dogodkov.

Tako je zaskrbljenosteprav je neprijetndustvo, pomembna pri spodbujanju ljudi k @as
pred potencialno $kodo — tako individualno kot ktieo. Se vedno pa ostajajo nejasne
vzrocne povezave med zaskrbljenostjo in pré&omjem o verjetnosti. Morda ljudje
poveujejo oceno verjetnosti za dogodke, ki jih skrbijptako racionalizirajo svojo skrb.
Ce prepréanje o verjetnosti dogodka vpliva na skrb, lahkbvamo na to, kar ljudi skrbi, z
zagotovitvijo bolj t@&nih in primerljivih informacij o verjetnostih. Zagijenost torej vodi v
dejanja, ki omog&ajo zmanjSevanje izpostavljenosti tveganju. Polegatlahko ljudi
pretirano skrbijo tveganja, za katera vedo, da anjga, premalo pa tista, za katera vedo, da
so pomembna. Potrebne so torej nadaljnje raziskavie, pokazale, kako zaskrbljenost
vpliva na zaznavo tveganja in dejanja za pré&pranje prihodnjih izgub.

2.2.4.7 Tveganje in odgovornost

Razen nekaterih manj pomembnih kontekstov koneggiainja v srednjeveski Evropi ni bil
znan, kar velja tudi za ¥mo drugih tradicionalnih kultur. Ideja tveganjajegpojavila med
16. in 17. stoletiem pri zahodnih raziskovalcih, 40 se odpravljali na raziskovanje
neodkritih delov sveta. Beseda se je nanaSalatudr&un verjetnih posledic investicijskih
odIccitev za posojilojemalce in posojilodajalce v baistvu in investiranju. Kasneje se je ta
pojem z&el uporabljati tudi v Stevilnih drugih razmerah negyosti (Giddens, 1999). V 17.
stoletju so se tako razvile tehnike za napovedavamjra&unanje tveganj, ki so hkrati
omogaile tudi izogibanje le-tem. Tveganje ni bilodveazumljeno kot posledica Usode ali
Bozje volje, ampak se je &lo povezovati z nepredvidenimi posledic&ovekovih dejan;.

Po Douglasu (1992) lahko krivdo razumemo kot ogeedirukturo druzb in organizacij.
Struktura se vzpostavlja z metodami dweloja krivde in odgovornosti. Z razvojem
tehnologije se pojavi tudi prepenje, da je »restma« tveganja in »resfrie« krivce mogée
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identificirati — razumevanje krivde se preusmerresnéne razloge in ne igra ¥elotedanje
druzbenopovezovalne vloge. Razvije se tako imeradanZba tveganja (angisk society,
ki je vse bolj osredot®na na prihodnost in varnost; Kipno ni v& zunanje,ampak
proizvedeno tveganje (anghanufactured risk(Giddens, 1999, str. 3—4). Ljudi ne skrbéye
kaj jim lahko povzréi narava, ampak kaj lahko oni povzijo naravi. Poleg tega jovek
s svojimi posegi Ze vplival na §iedel naravnega okolja. Proizvedeno tveganje seamasa
samo na naravo, ampak vstopa tudi na druga pjedio/ljenja.

Tveganje je povezano s pojmoma varnosti in odgasirnNa abstraktni ravni je povezava
med tveganjem in odgovornostjo jasna — tveganja¢ivsodobnega razumevanja, obstajajo
le, kadar nekdo sprejme oditev, ki vodi v dol@ene posledice. Ob premiku tveganja iz
Zzunanjega Vv proizvedeno se druzba'gje z novo definicijo odgovornosti. Z razvojem
pojma tveganja kot obvladljivega so postale poteetudi nove oblike odgovornosti. Ko
tveganja postanejo merljiva in délpva, se jim je mogde tudi izogniti in se pred njimi
zagititi. Mehanizmi odgovornosti, temelje na pristopu doléanja krivde, povezani z
moralnimi in pravinimi vidiki, se nadomestijo s fin&nimi in drugimi oblikami
kompenzacije.

Prehod iz zunanjega v proizvedeno tveganje pomahiklrizo odgovornosti. V zahodni
kulturi je namré odgovornost povezana z o, ma pa se povezuje z odgovornostjo. Tako
je odgovoren tisti, za katerega velja, da je posizet) dolocenega dogodka (Edwards, 1969).
V praksi so predstave o @ian ne dejanska motiste, ki dol@ajo stopnjo odgovornosti
(Brunsson, 1996). V sodobni druzbi je etiko delitvégovornosti nadomestil koncept
organizirane neodgovornosti (angtganised irresponsibility v katerem so posamezniki in
organizacije odgovorni, a noben posamezen igraléalhan odgovarjati za nastalo situacijo
(Beck, 1992). S tem, ko tehnike upravljanja s tvgigaostajajo vse bolj sofisticirane, se
lahko mehanizmi odgovornosti razvijajo v smer zalihegyodgovornosti. Beck (1992, str.
18) pojav ponazori s tem, da v druzbi tveganjagalto paradoksa vse hujSegatauaanja
okolja in hkratne rasti okoljevarstvenih zakonovegulacije. A vendar noben posameznik
ne institucija ni neposredno odgovoren (aagtountableza nE.

Kljub navideznemu izginotju povezave med moralo tieganjem, ki je posledica
profesionalizacije analize tveganj, moderna druiibaorganizacije tveganje Se vedno
razumejo na enak tiam kot predmoderne. Tako se zdi, kot da namestongogreha
uporabljamo pojem tveganja, ki postane g nosilec krivde, v katerega privolijo vsi
vpleteni (Douglas, 1992, str. 22). Tudi po Beck@98) znanstveni napredek pomeni, da
zunaniji vplivi ne morejo W& nositi krivde za tveganje. Z izmanljivostjo tveganj je
upravljanje s tveganji postalo institucionalizirafi®hnike in procesi upravljanja tvegan;
zamegljujejo odgovornost¢eprav se na podéu korporativhega upravljanja procese
upravljanja s tveganiji predstavlja kot del strgega njeno doseganje. Procesi upravljanja
s tveganiji znotraj podjetij tako lahko vodijo v pagitev odgovornosti in s tem v imuniteto
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pred krivdo za neugodne posledice tveganj, bolpkatuniteto pred posledicami dogodkov
samih.

Razvoj v znanosti in tehnologiji je sicer omégaa&ito pred dol@enimi tveganji, a hkrati
ustvaril nova. To je pospesilo potrebo pnkovitih procesih upravljanja s tveganiji z vse
bolj kompleksnimi izrauni na ravni posameznika, organizacije ali SirSeiZbe.
Vzpostavljeni so odbori, namenjeni ugotavljanjueognv za neugoden dogodek, in ljudem,
ki jih je dogodek prizadel, se zagotovi, da setakgga ne bo nikoli veponovilo. Vse to se
dogaja z namenom izbrisa ali vsaj prelaganja krival&kasnejséas, ne glede na to, ali se
hkrati opredeli tudi razloge in omeji tveganja zalpbne dogodke v prihodnosti.

V kontekstu korporativnega upravljanja je osnovaig&no-znanstveni pristop razumevanja
tveganj, utemeljen na retoriki, ki upravljanje edanji povezuje z dobrimi praksami
upravljanjageprav znotraj organizacij at@jno ni konsenza o pomenu tveganja in ustreznih
nainih upravljanja z njim. Kljub nejasni definicijivéganj in njihovih moznih posledic
retorika korporativnega upravljanja predpostaviji je tveganja moge objektivno
identificirati, kvantificirati in z njimi strateSkaipravljati. Poznavanje tehnik upravljanja s
tveganiji tako postane vir nip ki lahko interesnim skupinam omagwarne pozicije vpliva
znotraj organizacije s prilagajanjem in redefinjesn koncepta tveganja in njegovega
upravljanja, na nan, ki sluzi njihovim namenom — to je konstruktitiési vidik. Primer
takSne uporabe je vloga notranje revizije v prodesyporativnega upravljanja (Spira in
Page, 2003).

Tudi na podrgju upravljanja s tveganji se pojavljajo vedno noxini in tehnike, ki
ustvarjajo vtis, da je prihodnost magonadzorovati s pond sedanijih izbir. Odpira se
torej vpraSanje, kdo je odgovoren za prevzemangbinadovanje tvegan] in kaksno bi to
moralo biti. DruZbena konstrukcija odgovornostidgdveganja &asih namré ne deluje le
Vv smeri pojasnjevanja, ampak tudi v smeri zameghgv — tako da je videti, kot da ni bilo
moga:e, da bi kdorkoli predvidel ali kontroliral tvegan;

2.2.4.8 Tveganje in odgovornost v kontekstu fidar trgov

Institucionalizirane predstave o organizaciji ptast§ajo organizacijo kot nekoga, ki mu
lahko pripiSemo odgovornost, medtem ko je percap@ijartnih trgov drugana. To
razlikovanje ima Stevilne posledice ter vpliva @&im porazdelitve odgovornosti na trgu in

v organizaciji. Poleg tega razumevanje organizakip¢ hierarhine strukture vzbuja
predstavo o organizaciji kot enem igralcu, ji psige odgovornost in omoga porazdelitev
odgovornosti znotraj organizacije. Po drugi stramstitucionaliziranih predstavah o trgu
ni koncentracije m&@ in posledéno koncentrirane odgovornosti. Predpostavlja se, da
udelezenci na trgu nadzorujejo le sami sebe injapego odlgitve v skladu s svojo
svobodno voljo in ne kot posledico thamekoga drugega. Tako @ nima nadzora nad
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delovanjem drugih. Vsi udeleZzenci so odgovornigansvojih dejanj — odgovornost je tako
Siroko porazdeljena in zamegljena. Videti je, katadinose med narodi in [judmi usmerjajo
abstraktne trzne sile; trg je razumljen kot absenalsistem, izvzet iz druzbenega delovanja
(Garsten in Hasselstrom, 2003). Ker trg ni igralee,more niti nositi odgovornosti. Prav
tako noben posamezni igralec ni odgovoren za fumikcnje trga kot celote in za njegove
posledice.

Prevzemanje tveganj in upravljanje s tveganji jgqsto povezano s statusom -¢jee
tveganje kdo prevzame, viSje po statusni lestvecpsvzpne. TakSna ureditev temelji na
predstavi, da je velike kdine denarja mog® zasluziti s prevzemanjem velikih tvegan]
(Abolafia, 1996). Vendar ni dovolj, da tveganjgplevzemas, z njimi je treba tudi upravljati.
V preteklosti so bile Stevilne oblike fin&mega posredniStva in zavarovalniStva obravnavane
kot igre na sré&o in posledino prepovedane. Razmejitve med fitrlam Spekulacijo, igrami
na sréo in zavarovanjem so nekatere vlade postavile ahec 19. stoletja (O'Malley,
2003). Proces razmejevanja Spekulacij od iger p&gogpoteka vse od takrat, z jasnimi
poskusi legitimizacije Spekulacije, kar j&itno predvsem pri trgovanju z izvedenimi
financnimi instrumenti. Z novimi tehnikami je moge ustvarjati nove produkte, s katerimi
se lahko trguje na fing&nih trgih. Hkrati se razvijajo tudi znanstveni mbgdki dokazujejo,

da tovrstno trgovanje ni le igra na &e Uporablja se torej razlikovanje med tveganjem
(znanost, verjetnost) in negotovostjo (igre n&syé€Arnoldi, 2009, str. 57).

Aktivnosti prevzemanja tveganj (pa naj bodo v altligovanja ali ekstremnih Sportov) so v
sodobni druzbi pogosto cenjene, kar je povezano a&&nm vrednoto podjetniSkega
prevzemanija tvegangéprav gre dejansko le za prevzemanje negotovdstkSen pogled
nakazuje, da je danes moralno sprejemlji&®,ne celo zazeleno, biti tisti, ki prevzema
tveganja.

2.3 Prejemki

VisSine prejemkov vodstev so pozitivno povezane modd in tveganji bank (Houston in
James, 1993; Saunders et al., 1990; Evans et9%7)1zato ni presenetljivo, da imamo
sisteme prejemkov v baniStvu obajno za enega glavnih vzrokov firare krize (Berrone,
2008; Prager, 2012).

V obstojei literaturi se pojavljata dve razhi razlagi za tezave, ki so povezane s prejemki
vodstvenih delavcev v banistvu. V skladu s prvo je glavna teZzava probleendg v odnosu
do lastnika, saj spodbude vodstva niso v zadosémi usklajene z interesi det@airjev. Po
drugi razlagi je teZzava problem agenta v odnosupoka, kar pomeni, da vodstvo banke
prevzemacezmerna tveganja, saj so njegove spodbude pr@smo povezane z interesi
delnicarjev.
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V okviru prvega pojasnila se vodstvom bank pogostda previsoke prejemke in

pomanjkanje razmisleka o dolgéroh posledicah sprejetih odibev (Lewis et al., 2010).

Sistemi prejemkov tako spodbujajo vodstvo k prevaejon cezmernih tveganj in ne

usklajujejo njegovih interesov z dolgérm vrednostjo za delmrje (Bebchuk et al.,

2010)!" Delni¢arji bank skupaj z davkoplavalci sebe vidijo kot Zrtve prevzemanja
¢ezmernih tveganj s strani vodstva banke (Sharehd&@deof Rights Act of 2009, 1074,

111. kongres, No. 2).

ResSitev bi lahko temeljila na praksah prejemkovsteenih delavcev, katerih cilj bi bil, da
bi bile bolj usklajene s cilji deltarjev. Tovrstne oblike nagrajevanja naj bi spodbude
vodstva uskladile z dolgotaimi cilji delnicarjev druzbe, posledice pa bi morale biti tudi
manjSe izgube v obdobijih fin&mh kriz. To je mogode doséi s plili, v obliki lastniskih
finan¢nih instrumentov, ne le opci.

V nasprotju s tem Bebchuk in Spamann (2010) poka#etso prav ptda v obliki lastniskih
finan¢nih instrumentov v bamistvu ustvarila spodbude za prevzemaaemernih tvegan,.
Tako je bilo zviSanje ptal v obliki lastniskih finagnih instrumentov (ne le opcij) v
bartniSkem sektorju ZDA povezano zdjien prevzemanjem tvegan; (Brewer et al., 2003).
Banke s shemo prejemkov v obliki opcij so bile Snpuspesne kot banke, v katerih so bili
izvrsni direktorji lastniki velikega deleza delr{8untheim, 2010).

Uvedba konveksnosti zagotavlja stimulacijo za peevanje tveganj (Hirshleifer in Suh,
1992; Feltham in Wu, 2001; Dittmann in Yu, 2011liyoma lahko spodbuja k prevzemanju
tveganj (Gormley et al., 2013). Glede na to, dammlbude za prevzemanje tveganj v obliki
delniskih opcij v bankah dvakrat §je kot v nefinaginih druzbah (Core in Guay, 2010) in
da je bila pozitivha povezava med uporabo opcijailih za vodstvene delavce in ravnijo
prevzetega tveganja dokumentirana v Stevilnih ghdiSaunders et al., 1990; Berger et al.,
1997; Guay, 1999), lahko zakfjimo, da so sheme prejemkov v Baistvu ustvarile
spodbude za maksimizacijo kratkdne uspesnosti, saj so bili vodstveni delavci nagiaj
in stimulirani za prevzemanjgzmernih tveganj (Clarke, 2010; Parliamentary Cossmn

on Banking Standards, 2013a, str. 48), kar je adikls spodbudami detiairjev (Cheng et
al., 2010).

To je pripeljalo do druganega pojasnila problematike prejemkov v &rastvu, po katerem
lahko imetnike dolzniskih instrumentov obravnavailkat principale, ki za odkanje
pooblastijo svoje agente, ddlarje, ki vlagajo njihov denar. Ker imetniki dolzkil

Brothers.

18 astnistvo delnic namiepredstavlja sedanje lastnistvo figaih instrumentov in prihodnje lastnistvo, ki
izhaja iz delniSkih opcij, obemer prihodnje lastniStvo lahko prinese tudi skege rezultate, zato se delniSke
opcije pogosto dojemajo kot riejSa spremenljivka v problemu principal-agent ezivs tveganji v
bartnistvu (Chen et al., 2006, str. 917).
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instrumentov pkiakujejo, da bodo vodstveni delavci, ki so agenthidarjev, delovali v

najboljSem interesu lastnikov druzbe (maksimizacif@dnosti lastniSkega kapitala),
zahtevajo premijo v obliki dovolj visoke obrestnena (Brander in Poitevin, 1992, str. 55).
To Se posebno velja v primerih, ko njihovi vloZiksom vklju¢eni v shemo drzavnih jamstev.

Upniki racionalno piiakujejo zviSanje stroskov, ki nastanejo iz probleaganta v odnosu
do upnika kot posledica sheme prejemkov, in zaldeustrezno zviSanje premije za
tveganja (John in John, 1993). Konveksna ifadaz delniskih opcij napeljujejo vodstvene
bartne delavce k prenosu tveganj, nekonveksna pa ogj@juggnjenost vodstva k tveganju
(Hagendorff in Vallascas, 2011). Ker se »imetnikirgorativnin obveznic popolnoma
zavedajo spodbud za prevzemanje tveganj in tutih tisa izogibanje tveganjem, kar je
posledica razéinih komponent izpkél vodstvenim delavcem« (Kabir et al., 2013, siy,. 1
komponente dolga in lastniSkega kapitala v prejanmid vodstvene delavce rd&rlo
vplivajo na stroSke v odnosu do upnika.

Vlagatelji pricakujejo, da bodo vodstveni delavci prevzemali nta@gianj,ce bodo njihova
plcila vsebovala dolzniSkim instrumentom sorodne ursgnte (debt-like instruments)
(Bolton et al., 2011), a le dokler se izpla dejansko lahko uviégjo med dolzniskim
instrumentom sorodne instrumente (Anantharamah,e2@L3). Z vidika posojilodajalcev
je poleg deleza pomembna tudi nadrejenost dolgagrabfjenega v prejemkih
(Anantharaman et al., 2013). Zato vkijev interesov imetnikov dolzniskih instrumentov v
spremenljivo shemo pid za vodstvene delavce koristi tudi dedaijem bank, saj lahko
prinese nizje obresti za bam dolg.

Tudi rezultati empikinih Studij kazejo, da se cene lastniSkega kap#aiaajo, vrednosti
dolga pa narastejo, ko podjetje objavi, da je njyeigarsni direktor lastnik velikega deleza
notranjega dolga glede na njegovo lastnisko nalezbadjetje (Wei in Yermack, 2010Je
ima izvrsni direktor druzbe v lasti notranji dolgy zmanjSuje stroSke, ki nastanejo iz
problema agenta v odnosu do upnika, in lahko ddvad prenosa tveganj, ki spremljajo
placila, izplatana v obliki lastniskih finatnih instrumentov (Edmans in Liu, 2011). dj&
imetja notranjega dolga so povezana z nizjo stopngyzemanja tveganj (Cassell et al.,
2012), in to celo med fin&no krizo, ko je nizja stopnja prevzemanja tvegaipegdjala do
vecje uspesnosti (Tung in Wang, 2012; van Bekkum, 2064 se vrednost pokojninske
sheme za izvrSnega direktorja zvisSa (relativnoimprjavi z vrednostjo lastniSkega kapitala
izvrSnega direktorja v druzbi), se stopnja prevzagmavegan) zmanjSa (Sundaram in
Yermack, 2007). Po drugi strani se cene obveznimajm ko so vodstveni delavci nagrajeni
s pl&ili v obliki lastniskih finartnih instrumentov (ne le opcij) (Billett et al., 2D1

Konkavne plane pogodbe so torej mozna reSitev za zmanjSanpgmma agenta v odnosu
do upnika (Brander in Poitevin, 1992). Zaradi znjaastroSkov, ki nastanejo iz problema
agenta v odnosu do upnika (Jensen in Meckling, 1 %iili lahko Winkovit mehanizem
Zza zmanjSanje prevzemargezmernega tveganja vodstvenih &r@h delavcev prejemki v

71



obliki instrumentov, ki so sorodni dolzniSkim instnentom (Bebchuk in Spamann, 2010).
Ker upnikov v nasprotju z dekarji ne skrbi le verjetnost neizpolnjevanja obvestino
ampak tudi vrednost sredstev vést@l, bi morala biti optimalna pogodba odvisna odlob
ukrepov (Edmans in Liu, 2011, str. 77). MoZna B&je uporaba obveznic kot del reSevanja
z zasebnimi sredstvi (anghail-inable bondy (Parliamentary Commission on Banking
Standards, 2013a, str. 49-50, str. 164—-166) aladgkv interesov vodstva z interesi SirSe
skupine deleznikov banke s prejemki, ki so vezaai viednost meSanice razlih
instrumentov (Sharma, 2012, str. 11). Trditev, dana »imetnike obveznic ni mogo
zanesti, da bi prept@ placne ureditve, ki sproZzajo prevzemangzmernih tveganj, ker jih
stroSki takSnih ureditev ne bremenijo v celoti«uypedbi mehanizma reSevanja z zasebnimi
sredstvi ne drzi (Bebchuk in Spamann, 2010).

Ceprav rezultati teoretnih in empirénih Studij kazejo, da spremenljiva shema prejemkov
vpliva na prevzemanje tvegan) in da @ izplacana v obliki lastniskih finamih
instrumentov (ne le opcij), spodbujajo k prevzemaezmernih tveganj, se reforme pha
bankah vse od Zatka zdajSnje krize niso osredéddte na to.

Zadnja evropska direktiva o kapitalskih zahtevaR[DCV) nalaga, da so znaten delez (v
vsakem primeru pa najmanj 50 %) spremenljivih préjev delnice ali drugi lastniski
instrumenti. Ta zahteva temelji na cotkku »lastne odgovornosti«, ki izhaja iz
konvencionalnega pogleda nadila za vodstvene delavce, v skladu s katerim mesrsée
pogodbe zagotavljajo ustrezne spodbude za usklggviateresov vodstva z interesi
delnitarjev. Problem agenta v odnosu do upnika, ki izziggroblema omejene odgovornosti
lastnikov banke, se ni uposteval kljub pomenu drugagateljev v batmih operacijah in
velikemu finaknemu vzvodu.

Ker so trenutno prevladuje strukture prejemkov v fingnem sektorju zasnovane tako, da
bi bolje uskladile interes vodstvenih delavcev kank interesi deldarjev, lahko
predstavniki nezavarovanih upnikov v enotni komisipdzornega sveta za podj®
upravljanja tveganj in prejemkov zagotovijo dodasmodbudo za premik h konkavnim
placnim pogodbam, ki ne vsebujejo spodbud za vodstdat@vce bank za prevzemanje
c¢ezmernih tvegan;.

2.4 Predlog resitve

K izbruhu zadnje finaine krize je nedvomno prispevaloiwaejavnikov, a&edalje vé Studij
potrjuje, da so pomembno vlogo odigrale prav irticea delntarjev bank zatezmerno
prevzemanije tveganj (glej npr. Coffee, 2011; Chadgn 2013; Dorenbos in Pacces, 2013).
Sedanja finatna kriza je tako razkriladtno neusklajenost med interesi débmev in
dolgoranimi interesi finakine institucije (Evropska komisija, 2010, str. 8¢ Mgulativne
ne nadzorne politike in prakse niso omejile praigielnéarjev, ki so se zavzemali za
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kratkoraine dobéke (The high level group for financial supervisionthe EU, 2009, str.
10).

Regulativni okvir, ki podpira upravljanje bank nadbagi interesov delgarjev, je, kot kaze,
prispeval k sistemski krhkosti bank, firiaun nestabilnosti in neizpolnjevanju njihove naloge
zagotavljanja podpore za sploSno gospodarsko idbéno rast. Prilagajanje interesov
vodstva bank interesom deiarjev torej ni dovolj za tinkovito upravljanje bank, saj
dodatna krepitev vloge deti@rjev najverjetneje ne bo spremenila njihovega edndo
tveganj (Tarraf, 2010, str. 25; Rose, 2010).

Ceprav obstaja zelo veliko teoratih in empirénih dokazov o nagnjenosti detarjev bank

k prevzemanjuéezmernih tveganj, reforme bare regulacije Se vedno ne upoStevajo
temeljnih razlogov za takSno vedenje bank. Kagitalegulativa, v skladu s katero banke
lahko poslujejo z izjemno velikim fingnim vzvodom, v kombinaciji z mehanizmom za
reSevanje bank z zasebnimi sredstvi, vzpostawjalagivni okvir, ki ne prepr&ije moznosti
prenosa posleditezmernega tveganja z lastnikov bank na SirSo dru@biednje vprasanje,

s katerim se stgljemo, je, kako pristopiti k spodbudam, ki so parezs prevzemanjem in
upravljanjem s tveganji, da bi vzpostavili regutati okvir in okvir upravljanja, ki bi
finanénim institucijam zagotavljala dovolj podpore za oftgevanje njihove naloge, tj.
sluziti interesom SirSe druzbe.

Reforme badne regulative po krizi ne prepoznavajo temeljnidagov za vedenje bank, ki
izhaja iz spodbud dekwmrjev bank za prevzemanj@zmernih tveganj v imenu drugih
deleznikov in druzbe. Zato je treba spremenitidbaregulativo v smeri znatnega poéaaja
kapitalskih zahtev. Poleg tega ukrepa je pred riadiiizziv, da se opredeli bolj vkifujoca
oblika upravljanja bank, v kateri bi vodstvo bank gvojem delovanju upoStevalo tudi
naklonjenost tveganjem drugih deleznikov.

Nedavne spremembe evropskega mehanizma za reSbaakjeki se zavzemajo za to, da bi
breme reSevanja nosili tudi imetniki @arh dolznisSkih instrumentov, v sedanji obliki ne
morejo dosé& svojega glavnega hamena, tj. zmanjSati moznosiroskov propada bank v
korist celotne druzbe. Ker mehanizem reSevanja gelmami sredstvi temelji na
»akademskem mitu« trzne discipline, ki jo zagotgeljimetniki bakinih dolzniskih
instrumentov (Admati in Hellwig, 2013), se kot te$i za vzpostavitev bane stabilnosti
ponuja prav temeljni razlog Ze@zmerno prevzemanje tvegan; v daistvu — visok finatini
vzvod. Glede na teorétie in empiréne dokaze, ki kazejo, da trzna disciplina v nedavni
financni krizi ni delovala, je torej treba spremeniti apljanje bank tako, da bi se zagotovila
izpolnitev kljuenih pogojev (dostop do informacij, verodostojnodjeovpliva) za imetnike
bartnih dolzniskih instrumentov, da bi lahko nadzoromnne strategije prevzemanja
tvegan]. Zato je treba izvajanje mehanizma za a§ewbank z zasebnimi sredstvi dopolniti
S spremenjenim pristopom k upravljanju bank.
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Prouwili smo tri podr@ja neuspesnega korporativhega upravljanja h&tvu, ki so bila
po za&etku finartne krize najpogosteje predmet razprav — praksevdeja nadzornih
svetov, podrge upravljanja s tvegan;ji in politike prejemkovter pokazali, da so vsa tri
podraja tesno povezana s skupnim temeljnim dejavnikamcidtivami delnéarjev za
prevzemanjetezmernih tveganj na ¢an drugih deleznikov in SirSe druzbe. VKijiev
deleznikov, ki imajo drugao motivacijo za prevzemanje in upravljanje tveganij
omogaila, da bi se spoprijeli tudi z najpomembnejSindisieami pri upravljanju bank. Zato
predlagamo reSitev, ki predvideva vzpostavitev e@okomisije nadzornega sveta za
podraije tveganj in prejemkov (anglnified risk and remuneration commitiee kateri bi
sodelovali tudi predstavniki imetnikov (nezavarovarolzniskih instrumentov.

Glavna cilja nedavnih reform b&me regulative sta: s potenjem kapitalskih zahtev
zmanjSati verjetnost propada bank in z uvedbo mehenza reSevanje z zasebnimi sredstvi
zmanjSati dinek propada bank. V prvem podpoglavju tega poglag tako osredatamo

na prvi in v drugem na drugi cil].

2.4.1 Banéna regulativa

Deponentov bank je veliko, njihovi vlozki pa so &jno manjsi, zato nimajo pravih
spodbud in sredstev za izvajanje nadzora nad pasjewm bank. Z namenom z#ég
njihovih interesov je zato uvedena baa regulacija. Gre za tako imenovano hipotezo
zastopnistva (angtepresentation hypothe$igo kateri baéni nadzorniki zastopajo veliko
Stevilo malih deponentov, ki ne Zelijo ali ne moregjadzorovati prevzemanja tveganj v
bankah (Dewatripont in Tirole, 1994).

Ker pa se finatne institucije ne morejo izognitinkom nalezljivosti, trdnost posamezne
institucije ni dovolj, da bi se lahko izognila gistskim krizam. Poleg tega ima sistemska
financna stabilnost zré@j javne dobrine, kar pomeni, da strosSki propadakbaobtajno
presegajo zasebne strosSke celo takrat, kadar baink&ljucena ne v implicitni ne v
eksplicitni nacionalni sistem zaj&enih vlog (Carmassi in Micossi, 2012, str. 8). Tgko
cilj banrcne regulative tudi v zagotavljanju sistemske stedsti.

Sedanji regulativni okvir dol@ kapitalske zahtevékaterin namen je zmanjSati iniciative
delniarjev bank za prenos tveganj na ravni posamezrieebamosledino tudi na sistemski
ravni, tertrzno discipling ki uvaja nadzor s strani agentov, nedvomno mmaiiih, da se
banke izogibajo prevzemantezmernih tvegan.

Bartna regulativa po ze&tku finarfne krize ni spremenila pristopa&eprav je sedanja
regulativna ureditev (temelj@ na mednarodnih baselskih sporazumih) s svojim
razumevanjem kapitalskih zahtev spregledala temebaloge za vedenje bank (Carmassi
in Micossi, 2012, str. 4). Rezultati empimih in teoreténih Studij namré kazejo, da so
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delnicarji bank zaradi omejene odgovornosti ter obstmjglicitnih in eksplicitnih drzavnih
jamstev nagnjeni k prevzemanjazmernih tveganj. \(go stabilnost finatihega sistema,
preudarno regulacijo ter zmanjSanje iniciativ d&njev in vodstva bank za prevzemanje
c¢ezmernih tvegan) je tako mogm doseéi z obseznejSo spremembo mednarodnega
regulativnega okvira (Carmassi in Micossi, 2012, 2%

Glede na to, da je vloga hare regulacije v zagotovitvi, da banke poslujejnagn, ki je
optimalen za druzbo, in ne le za njihove d&ne, bi batna regulativa lahko dosegla svoj
namen lege bi omogdala winkovitejSe omejevanje iniciativ za prevzemadgzmernih
tvegan,.

2.4.1.1 Visok finanini vzvod

Banke potrebujejo finami vzvod, da lahko opravljajo svojo funkcijo sprenmiee r@nosti

in zagotavljajo likvidnost v obliki vpoglednih viogoda finagne institucije imajo visji
financ¢ni vzvod, kot ga potrebujejo za opravljanje svajekicije (Admati in Pfleiderer, 2010,
str. 4), in ga uporabljajo z namenom, da bi dosegige donose ob vse nizjih stopnjah
lastnega kapitala (Alessandri in Haldane, 2008@)tr® je, da finatne institucije v nedavni
financni krizi niso imele dovolj lastniSkega kapitala, lmidahko absorbirale izgube iz svojih
tveganih nalozb (Calomiris in Herring, str. 20136 na to, da so bile stopnje lastniSkega
kapitala v bankah v preteklosti veliko viSje (Hagj 2011; Admati et al., 2013, str. 6,
opomba 12), ne preseafeedejstvo, da so se pojavile pobude za znatnocpoye kapitalskih
zahtev (Admati et al., 2013; Miles et al., 2013r@assi in Micossi, 2012).

Herring (2011, str. 178) trdi, da kapitalski spanaz Basel Il doléa veliko prenizek
minimalni kapitalski koknik, in poudarja, da Baselski odbor nikoli ni nagkethzloga za
Stiriodstotni delez kapitala prvega reda in osertaids skupni delez kapitala prvega in
drugega reda. Poleg tega znaSackaki financnega vzvoda po predlogu sporazuma Basel IlI
3 %, kar bankam omoga, da ohranjajo visoko stopnjo firarega vzvoda, ne da bi imele
dovolj lastniSkega kapitala, da bi lahko prezidgieo brez drzavne pondo(Herring, 2011,
str. 181).

Carmassi in Micossi (2012, str. 61-62) trdita, dazhiSanje netehtanih kapitalskih
koli¢cnikov lahko veliko prispevalo k ¥g financéni stabilnosti, in z utemeljitvami
nasprotujeta dvema sploSnima ugovoroma proti zyusaosolutnih kapitalskih kalnikov.
Poudarjata, da delfarjev, ki nosijo odgovornost za lastne izgube,rab& spodbujati k
ustreznemu vrednotenju tveganj, da bi se izogndvpemanjwezmernih tvegan;.

Nekateri avtorji tako celo menijo, da morda ni aglno, da deldiarje bank &ti omejena
odgovornost (Goodhart, 2008). Vendar se pozivoaKksii regulativni praksi, po kateri
delniarji bank sprejmejo obveznost dodatne zahteves knhpkovredna imenski vrednosti
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njihovih delnic, ter predlogov za neomejeno odgoest delniarjev vse do danes ni
uposStevalo (Goodhart, 200&8gprav je dvojna odgovornost veljala zankovito orodje za
omejevanje prevzemanja tveganj v ZDA v 19. stolatju za&etku 20. stoletja (Grossman,
2001).

Poleg tega visji kapitalski kdlniki ne predstavljajo visokih stroSkov za bankec@iotno
gospodarstvo, saj je dolg zaradi implicitnih in @kgtnih drzavnih jamstev podcenjen
(Admati et al., 2013). Ker je veliko stroskov laskega kapitala zasebnih, ne druzbenih, je
kapital sicer drag za posatno banko, a ne tudi s stal&celotne druzbe (Miles et al., 2013;
Admati et al., 2013). Za druzbo je »zares dragstesiska nestabilnost finemega sistema,

ki izhaja iz visoke stopnje fingnega vzvoda (Admati et al., 2013, str19).

Ob bolje kapitaliziranih bankah lahko gakujemo manj prevzemanjazmernih tveganj na
racun drugih deleznikov (imetnikov dolzniskih instrumiev, drzave) in varnejSe dolzniske
instrumente (Admati et al., 2013, str. 1). Zatovéliko vetje kolicine lastniSkega kapitala
zmanjSale verjetnost sistemskih baim kriz, pri ¢emer bi se stroski najemanja posojil le
neznatno zvisali.

Predlog je, da se bistveno zviSajo kapitalskidmki — nad ravni, ki jih je uvedel sporazum
Basel Il (Miles et al., 2013, str. 4). Ker je vigapitalski kol¢nik osnovno orodje za
zmanjSanje sistemske nestabilnosti, Carmassi in$8iq2012, str. 10) predlagata 7- do 10-
odstotne stopnje kapitala za »dobro kapitalizirastitucijo«.

Po drugi strani lahko viSja kapitalska in franSizmadnost negativno vplivata na spodbude
za prevzemanjeéezmernih tveganj. Martynova et al. (2014) menija,visoke franSizne
vrednosti tudi omogtajo, da banke dosegajo visji firam vzvod, kar Se dodatno spodbuja
k prenosu tvegan;. In ker ekstrakcijo rent om&go samo banke s Sibkim korporativnim
upravljanjem, dobre prakse korporativnega uprajdjaq to prepréujejo, posledino vodijo

v veje moznosti za zviSevanje finemega vzvoda. Posledica je, da dobro korporativno
upravljanje (razumljeno v kontekstu odnosa med m&eg in lastniki) dejansko prinasa
spodbude za prevzemanjee tveganj. To se je izkazalo tudi v zadnji figankrizi, ko so
najveije izgube imela napredna gospodarstva, v kateatlavboljSe institucionalno okolje.
Zato je treba pri naslavljanju iniciativ za prevzenecezmernih tveganj poleg poienja
kapitalskih zahtev spremeniti tudi pristop k upjanju bank.

19 Ceprav spremembe v Modiglianijevi in Millerjevi skturi kapitala v skladu z Modiglianijevim in
Millerjevim teoremom (Modigliani in Miller, 1958) en vplivajo na stroSke financiranja podjetja, se v
bartniStvu pojavljajo raztina staliga o tem, ali ta teorem drZi. Nekateri trdijo, ddidudi v primeru agenta
in asimetrije informacij (Miller, 1995), drugi mgaj da teorem morda ne drzi zaradi razlik v&awbravnavi
dolga in lastniSkega kapitala ter zaradi obstogcpajenih implicitnih in eksplicitnih drzavnih jates za dolg
(Miles et al., 2013, str. 31). V nasprotju s prevladujim stali¥em nekatere Studije celo namigujejo, da
obstaja med kapitalom in vrednostjo banke pozitivzgjemna povezava (Mehran in Thakor, 2011).
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2.4.1.2 Kompleksnost baine regulative

V zadnijih letih se pojavlja zaskrbljenost tudi gledara&ajoce kompleksnosti ureditve
bartnisStva, kéemur nedvomno pripomore tudi nataf@ca kompleksnost b&ne regulacije.

Odgovor na sedanjo finano krizo je bila namreuvedba sprememb b&re regulative. In
prav tu se lahko pojavijo tezave. Spremembe se etarpogosto osredotajo na
vzpostavitev v&ega obsega ureditve, ki v preteklosti ni delovaimesto da bi se spremenil
pristop. Poskus regulacije vseh baih tveganj in stanj ni le néunkovit, zmanjSuje tudi
verodostojnost regulacije, saj se sprejeta pramgauveljavljajo. Ker »pravila vedno
nastanejo za dejstvi« (Madureira Prates, 2013,83tin ker izvajanje pravil v ureditvi
zahtevatas, je finatine inovacije nemog® dohajati.

Pretiravanje pri regulaciji tako povzia, da ta postaja dodaten element nepreglednosti v
bartniStvu. Poenostavitev bame regulative bi se lahko izkazala za koristno ¢@utis,
2011), saj je postala kapitalska ureditev na podiagtojeih pravil preveé kompleksna, da

bi lahko bila @inkovita (Haldane, 2012). \¢g@ kompleksnost lahko povatidudi izogibanje

in manipulacije bagne regulative (Fullenkamp in Rochon, 2014), ne pay® verjetnosti
vnaprejSnje zaznave propadanja banke (Seamans). 2013

Tudi nedavna Studija angleSke centralne banke uligmtda »preproste metodéasih lahko
prekosijo kompleksnejSe modelske pristope z&ur&apitalskih zahtev bank ...« in da »...
so preprosti kazalniki pogosto presegli komplek&mepetrike v napovedovanju propada
posameznih bank med svetovno fitiam krizo« (Aikman et al., 2014, str. 3). Predlaga s
uporaba kolinika finartnega vzvoda (Admati in Hellwig, 2013), saj bi serata kapitalska
ustreznost odmakniti od prilagajanja tveganjemh&is2013).

Pomembno je poudariti, da je poenostavitevcharregulative tudi nujen pogoj, ki lahko
omogai trzno disciplino. Vse dokler vlagatelji ne moregares oceniti stopnje kapitala
banke in je primerjati z drugimi bankami, se traisciplina lahko izvaja le v zelo omejeni
meri (Fullenkamp in Rochon, 2014, str. 7).

Bantna regulativa je v svojem nadzoru nad prevzematyeganj v bankah omejena tudi z
moralnim tveganjem, ki je posledica nepopolnih infacij (Nagarajan in Sealey, 1997, str.
2). Regulativni organi so pod rm pritiskom razknih interesnih skupin, zato niso
pripravljeni ukrepati proti banki, dokler ni trdnifokazov, da je ta v tezavah (Chen in Hasan,
2011, str. 17).

Problematina je tudi uporaba ¢anovodskih ukrepov, saj se banke z njimi lahko =g
»prav@asnemu prepoznanju izgub«. Zaradi tega lahko pgajegmtveganja in poskusajo

Spekulirati, da bi ponovno ozivile poslovanje, pednformacije postanejo javne. To vpliva
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tudi na nadzorne ukrepe, saj »se pogosto ukrepal&eko izgube Ze nesporne, namesto ob
njihovem dejanskem nastanku« (Calomiris in Herr2@f3).

2.4.2 ReSevanje bank

Ce priznamo, da so banke zaradi neusklajenosti rogdzmostmi in sredstvi ter uporabe
kratkorainega financiranja »po svoji naravi nestabilne«g laprejmemo tudi dejstvo, da
bartna regulativa ne more prepit propada bank niti finamih kriz v prihodnostf® Tako

je bil v Evropski uniji z namenom doseganja nasjiadiveh ciljev vzpostavljen mehanizem
za reSevanje bank:

- Z urejenim zaprtjem ali nadaljevanjem poslovdrgatnih institucij zagotoviti sistemsko
stabilnost;

- Z zagotovitvijo trzne discipline poskrbeti za pngjSnje iniciative za izogibanje moralnemu
tveganju.

V delu smo tako predstavili novi mehanizem za raggvbank v EU ter pokazali, da pristop
reSevanja z zasebnimi sredstvi temelji na akademskenceptu, ki je znan kot trzna
disciplina. Ker se je ta koncept v zadnji fidankrizi izkazal za netinkovitega, menimo,
da je treba spremeniti upravljanje bank, da bagpiseSevanja z zasebnimi sredstvi lahko
dosegel svoj namen in bodo imetniki baim dolzniskih instrumentov lahko opravljali viogo
nadzornikov baénih institucij.

Novi mehanizem za reSevanje bank tako temelji sanadujaih si ciljih, saj je nestabilnost
nujen pogoj, da imetniki dolga lahko zagotovijoaiitino (Admati in Hellwig, 2013). Poleg
tega je zadnja finama kriza na skrajno dramé&in n&in dokazala, da trzna disciplina ne
deluje, saj se javnosti lahko zdijo varne in trde tiste finatine institucije, ki so na robu
propada. Tudie bi vlagatelji lahko nat&mo ocenili stopnjo izpostavljenosti tveganju
dolocene banke, nimajo verodostojnega orodja, s katerimahko vplivali na odlditve
njenega vodstva. Vse dokler imetniki dolzniskih tinmentov ne bodo imeli tmih
informacij o stanju banke ali verodostojnega snalss katerim bi lahko vplivali na njeno
vedenje, je mehanizem reSevanja z zasebnimi sres#stho druga oblika prenosa bremen
prevzemanj&ezmernih tveganj v bankah z lastnikov na ostalezihéke 0z. na Sirso druzbo.

BartniStvo se z vidika korporativhega upravljanja dazje od drugih podjetij zaradi
drzavnih jamstev in pomembne vloge deleznikov (OEZIM9, str. 12—13). Snovalci politik
se z&enjajo zavedati teh razlik. Zato Baselski odboredwe nadzorne svete bank, da v
procesu odleanja upostevajo tudi interese deponentov in drpgimembnih deleznikov

20Tudi¢e bi se moznost propada bank s gavgem kapitalske zahteve zmanj3ala, saj bi se Zakegpodbude
delniarjev bank za prevzemanje tveganj in bi se rezeaviitje izgub v primeru propada banke piale.
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(Baselski odbor za bani nadzor, 2010, str. 8, 5t. 23). Tudi britanskdgraentarna komisija

za barne standarde je izdala pripdilo za spremembo zakona o gospodarskih druzbah, da
bi imela finatna varnost bank prednost pred interesi dahpev (Parliamentary
Commission on Banking Standards, 2013a, str. 10).

Tudi ¢e so finadne uredbe in politika Zale priznavati pomen drugih deleznikov v
bartniStvu, posojilodajalci bank Se vedno nimajo fomeavloge v upravljanju bank (Becht
et al., 2012, str. 459). Formalna pooblastila inkew dolZzniSkih instrumentov so zelo
omejenaceprav nedavni predlog o kapitalski ustreznosti Bésealoloca najnizjo raven
kapitala prvega reda na 3 %, kar pomeni, da se/did Bartne bilance stanja financira iz
drugih virov, predvsem imetnikov obveznic in depatoe (Parliamentary Commission on
Banking Standards, 2013b, str. 328, 667 in 669ulddejstvu, da imajo banke veliko Stevilo
deleznikov in da so ti delezniki tudi veliki, odbtwank zaradi omejitev bé&ne regulative
zastopajo zgolj stak& delntarjev (Mehran et al., 2011, str. 1, 4).

Na podlagi zadnjih sprememb zakonodaje o0 mehaniresigvanja za evropske banke se je
oblikovala nova skupina banih deleznikov (nezavarovani upniki). Ker so imkini
nezavarovanih dolzniskih instrumentov izpostavljeropadu bank, bi njihova udelezba v
upravljanju bank lahko delovala kot protiutez spoddim delniarjev za prevzemanje
c¢ezmernih tveganj (Beltratti in Stulz, 2012). S tdanbilo zagotovljeno orodje trZzne
discipline, ki bi spodbujalo vodstva bank, da blj@arravnoveSala negativna in pozitivha
tveganja (Parliamentary Commission on Banking Sieas] 2013a, str. 40; Parliamentary
Commission on Banking Standards, 2013b, str. 32933

Dorenbos in Pacces (2013) zato predlagata reSiteiladu s katero lahko nezavarovani
upniki sodelujejo pri upravljanju banke s pravico @nenovanja manjSine komisije

nadzornega sveta za potjeprejemkov. To bi jim omogdlo, da bi lahko bolje nadzorovali

strukturo prejemkov v banki in politike upravljargaveganii ter tako zagili svoje nalozbe.

Ker ima komisija nadzornega sveta za pdoprdvegan]j vliogo, da doéd ustrezno stopnjo
tveganja, komisija nadzornega sveta za pgdrprejemkov pa nalogo oblikovanja nagrad,
zaradi katerih menedzerji prevzamejo zeleno stopwgmanja, predlagamo, da bi bili
nezavarovani upniki, ki so nedvomno motivirani, rdesprotujejo prevzemanjiezmernih
tveganj, zastopani v enotni komisiji nadzornegaawa podrde tveganj in prejemkov.
Dvojno ¢lanstvo (ko¢lani odborov istdasno sodelujejo v komisiji nhadzornega sveta za
podraije tveganj in za podtpe prejemkov) lahko zmanjSa naklonjenost komisige z
podraje prejemkov k oblikovanju nagrad, ki vodijo v peevnmanjecezmernih tveganj
(Hutchinson in Ngoc, 2012).

Predlagana resSitev bi zajela vsa tri p@gaaeuspesnega upravljanja bank, ki jih literatura
ze od za&etka finakne krize najpogosteje omenja: odbore bank, upngeja tveganji in
prejemke. Hkrati bi zagotovila zadostne pogoje (@loslo informacij in verodostojno orodje
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vplivanja) za imetnike bamih dolzniSkih instrumentov, da bi nadzorovali staje
prevzemanja tveganj v banki.

Predlagamo torej, da se v upravljanje bank wljuimetniki nezavarovanih dolzniskih
instrumentov. Gre za skupino deleznikov, ki ima -hasprotju z imetniki dolZniskih
instrumentov, zastenimi z varnostnimi mrezami drzave — nedvomeernes za izvajanje
nadzora. Poleg tega so imetniki podrejenega ddigamo institucionalni vlagatelji (Covitz
et al., 2004), ki imajo dovolj znanja, da lahko slogejo v upravljanju bank.

Zavedamo se, da takSna reSitev prinaSa tudi tedmeiniki nezavarovanih dolzniskih
instrumentov predstavljajo le manjSi del bilan@ — na podlagi kapitalske ureditve Basel
[l znaSa najnizja raven lastniSkega kapitala baBladstotke, na podlagi direktive EU o
sanaciji bank pa naj bi obveznice kot del reSevargasebnimi sredstvi predstavljale samo
5 odstotkov batnih obveznosti. TeZzave se lahko pojavijo, ker jdrpgni dolg v primeru,
da se banka pribliza insolventnosti, uptavi do popléila Sele iz preostalih sredstev —
njegova vrednost je tako natafoc¢a funkcija nalozbenega tveganja (Gorton in Santomer
1990). Zato se lahko motivacija imetnikov nezavarok dolZniskih instrumentov, ko se
banka pribliza insolventnosti, migo pribliza motivaciji delniarjev bank in lahko se pojavi
teznja po »Spekulacijah zavoljo ponovne ozivitve«.

Celostna reSitev bi tako morda morala vk§uati tudi zastopnika zavarovanih dolzniskih
instrumentov in potencialne obveznosti davkoplalcev, Se zlasti v sedanjem regulativnem
okviru, ki bankam omogt@ poslovanje s tako nizko stopnjo lastniSkega kégpitla obstaja
velika verjetnost, da bodo izgube tudi v prihodijemenile imetnike nezavarovanih
dolzniskih instrumentov.

2.5 Zaklju ¢ek

V tem delu disertacije smo podrobno obravnavali kifu¢na podréja neuspeha pri
upravljanju bank v zadnji fina&ni krizi — problematiko upravljanja na ravni nadaibr
svetov in uprav bank, upravljanje s tveganji inigga prejemkov. Prispevek tega dela
naloge je prikaz, da imajo kijna podr@ja neuspeha pri upravljanju bank, ki se v dosedaniji
literaturi obravnavajo keno, skupen imenovalec — spodbude lastnikov bapkexeemanje
¢ezmernih tveganj. Na podlagi te ugotovitve smo matastavili tudi konkreten predlog
spremembe v r@u upravljanja bank, ki bi lahko naslovil vsa #iiticna podrdja:
vkljucevanje predstavnikov nezavarovanih upnikov v endtomisijo za tveganja in
prejemke na ravni nadzornih svetov. K pfewanju problematike smo pristopili tako s
klasikcne ekonomske perspektive, kot z vidika vedenjsianeinije, predloge sprememb v
nainu upravljanja bank poleg spoznanj s pa@gaekonomskih znanosti pa oblikujemo tudi
na podlagi spoznanj s podja socialne in kognitivne psihologije, antropolegijn
sociologije.
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3 RAZVOJ TEORETI CNEGA MODELA IN POSKUS

3.1 Razvoj teoreticnega modela

V skladu s predpostavkami tradicionalne ekonome&sje, uvedba pristopa reSevanja bank
z zasebnimi sredstvi vodi v §e sistemsko finatno stabilnost. Prehod s sistema javnih
subvencij, znd&lnih za pristop reSevanja bank z drzavno p&mona sistem zasebnega
zavarovanja haméevodi v vzpostavitev trzne discipline. Upniki, kosijo breme izgub v
primeru propada banke, imajo jasne spodbude zalgpoige funkcije nadzora nad prevzetim
tveganjem, kar pozitivno vpliva na problematikoyaemanjacezmernih tvegan;.

V tem poglavju predstavljamo model, ki omdgaanalizo vpliva uvedbe nezavarovanega
dolga v financiranje bamih obveznosti na spodbude lastnikov bank za prearge
¢ezmernih tveganj. Preverjamo ali lahko ob upostemaosebnosti bank — Se zlasti visokega
finantnega vzvoda, ki je mima spodbuda za prevzemanjezmernih tvegan; — ter
posebnosti njihovega delovanja (visoka stopnja Hekgmosti in nepreglednosti poslovanja
ter sposobnost hitre spremembe profila tvegantzhi disciplina v bankah deluje.

V tem poglavju najprej navajamo teoteid izhodiga modela. Sledi postavitev modela in
investicijskin odld@itev ter podroben opis in argumentacija v modelwrapljenih
predpostavk. V nadaljevanju podajamo analizo oseoxarzije modela, modela z dvema
investicijskima obdobjema, modela s pozitivno fian8 vrednostjo banke in modela s trzno
disciplino. Poglavje sklenemo z interpretacijo fieziov.

3.1.1 Teoretiéna izhodi¥a modela

Reforme finadne regulacije, ki so sledile &tku zadnje finaine krize, so namenjene
doseganju dveh Kljnih ciljev. Z uvedbo kapitalskega sporazuma Bds$sbl vzpostavljene
zahteve po visjih kapitalskih kéhikih, s ciljem, da se zmanjSa verjetnost propaalekbS
spremembami pristopa k reSevanju bank v tezavate peaslavlja posledice propada bank
za druzbo kot celoto.

Pristop reSevanja bank z zasebnimi sredstvi je te#len kljg¢nih elementov nove

regulatorne ureditve v mnogih razvitih svetovnilsgodarstvirt! Uveden je z namenom, da
omogai propad bank brez potrebe po uporabi javnih sexdgt zagotovitvijo udelezbe
imetnikov nezavarovanega kismega dolga v kritju stroSkov propada bank.

V literaturi se najpogosteje omenjata dva argumengaid pristopu reSevanja finémh

21V ZDA se v zakonodajo uvaja prek Dodd-Frank A@QXQ), v EU pa prek Direktive o vzpostavitvi okvira
za sanacijo ter reSevanje kreditnih institucijrimdsticijskih podjetij (BRRD).
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institucij z zasebnimi sredstvi. Prvigx postargument: ker deldarji in imetniki dolzniskih
instrumentov sodelujejo v pokrivanju izgub, uvettbastnega pristopa omogmizogibanje
notranjemu tveganju banega poslovanja, izhajajemu iz osnovnega problema pojava
moralnega hazarda v bamStvu. Sredstva davkomavalcev tako ne bodo uporabljena za
zagotavljanje pomt bankam v tezavah, saj »reSevanja bank z drzaenuwfjo ne bo,
potem »ko bodo z&geni tako pl&ilni sistem kot imetniki zavarovanih depozitov«
(Parliamentary Commission on Banking Standards,3203Xtr. 14). Drugi argument
upoStevaex anteucinke na prevzemanje tveganj: uvedba nezavarovadelgm naj bi
pomagala vzpostaviti trzno disciplino, saj so inilgtdolzniskih instrumentov pripravljeni
uporabiti sredstva za spremljanje izpostavljenbgtganjem lece je v primeru izgub
ogrozen tudi njihov vlioZzek (Dermine, 2011, str. Bhetniki nezavarovanih dolzniskih
instrumentov naj bi tako prisilili banke v bolj prdno poslovanje, €imer se zmanjSa
verjetnost njihovega propada in posteni pove€a sistemska finama stabilnost.

V tem delu doktorske naloge opravimo analizo vplpréstopa reSevanja z zasebnimi
sredstvi na prevzemanjezmernih tvegan; v bankahisner se osredot@mo na ragenitev
drugega argumenta.

Pri razvoju modela se opiramo na dve SirSi pgdi@ancne literature. Najprej so to Studije s
podraija upravljanja bank ter spodbud njihovih lastnikavprevzemanijéezmernih tvegan.
Ze Merton (1974; 1977) je prikazal, da so lasthiak pravzaprav imetniki prodajne opcije
na bakna sredstva. Ker povanje volatilnosti bainega poslovanja poveje vrednost
opcije, so batni delniarji motivirani za prevzemanjéezmernih tveganj (Dothan in
Williams, 1980). Zaradi konveksnih shem prejemkidurghleifer in Suh, 1992; Feltham in
Wu, 2001; Dittmann in Yu, 2011) in groZnje izgulmqgZaja (Pacces, 2010, str. 19; Pacces,
2013, str. 4041) to velja tudi za vodstva bank. Upravljanje sledi izkljutno interesom
delniarjev, vpliva na to, da fin&ne institucije sledijo cilju nesorazmerno visokih
donosnosti kapitala in so tako nagnjene k prevz@mgzmernih tveganj (Coffee, 2011;
Ciancanelli in Reyes-Gonzales, 2000). Tudi ugot@vgmpirénih Studij so skladne s temi
teorettnimi argumenti (Beltratti in Stulz, 2012; GroppKidhler, 2010).

Drugi sklop literature se nanaSa na Studije o tdieciplini. Zakljuki teh raziskav so
dvosmerni. Glavni tok literature ugotavlja, da lahkodrejeni dolg vodi v manjSe
prevzemanje tvegan; (Billet et al., 1998; Decampsle 2004; Chen in Hasan, 2011;
Nguyen, 2013) in da njegova prisotnost pozitivndivgpna poslovanje bank v tezavah
(Ashcraft, 2006). Po drugi strani pa nekatere fudgnjdejo le malo dokazov o trzni
disciplini na trgu podrejenega dolga (Avery et dl988; Gorton in Santomero, 1990;
Krishnan et al., 2005). Tudi cene dolgamega dolga v zadnji fin&ni krizi niso odsevale
visoke stopnje tveganja (Min, 2014, str. 68). Moziaalaga je, da so banke préve
nepregledne, kar pomeni, da trg ne more r@@oceniti njihove izpostavljenosti tveganjem
(Lee et al., 2013). Tako velja, da tudi kadar imagdateri trzni udelezenci jasne spodbude
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Zza omejevanje prevzemargjezmernih tveganj, ne razpolagajo z zadostnimi mémijami
za izvajanje trzne discipline (Bear, 1990).

Poleg tega je korelacija med merami prevzetegaatjagposamezne banke in ravnijo
kreditnih pribitkov na njen dolg le potreben, atodi zadosten pogoj, da lahko podrejeni
dolg opravlja svojo funkcijo nadzora nad prevzeraanjvegan,. Tudie so vse informacije
vsebovane v ceni dolga, to ni zadosten pogoj, daHhko préakovali, da banke ne bodo
prevzemale&ezmernih tveganj. Medtem ko nekatere Studije dieéejo, da so vlagatelji v
dolznisSke finatine instrumente bank uspesni pri prepoznavanju taglsnosti posameznih
bank tveganju, imajo le majhen vpliv na njihovo lpganje (Flannery in Sorescu, 1996;
Flannery, 2001). Podrejeni dolg ne vpliva bistvare tveganost b&nega poslovanja
(Krishnan et al., 2005), saj spremembe cen obvemigplivajo na obnasanje bank (Bliss in
Flannery, 2000). Tudi sedanja fir@@a kriza je pokazala, da vloga lBarga dolga kot
vnaprejSnjega orodja za discipliniranje bank neujgel(Admati et al., 2013, str. 2).
Nepojasnjeno ostaja tudi vpraSanje, ali jetgtovano povéanje strosSkov financiranja
spodbuda za sprejemanje manj tveganih naloZbenaitegij ali ravno nasprotno — pasge
spodbude bank za prevzematgzmernih tveganj (Blum, 2002, str. 1430).

V tem poglavju najprej razvijemo teor@ti model, s katerim preverjamo, kako nezavarovani
dolg vpliva na prevzemanjgezmernih tvegan) v bankah. &emo z analizo osnovnega
modela, ki ga nato nadgradimo z analizo modela emdv investicijskima obdobjema,
analizo modela s franSizno vrednostjo ter analipd@ha s trzno disciplino.

3.1.2 Model

Uvajamo stiliziran model, v katerem lahko investito nezavarovani imetnik dolzniskih
finan¢nih instrumentov — svoja sredstva razprSi meddairhi bankami. Za prikaz strateskih
donosov zad@& moznost, v skladu s katero lahko imetnik nezaraarega dolga izbira med
dvema bankama, ki medsebojno tekmujeta v privajpljaalozb. Banka, ki je bila pri izdaji
dolga uspesna, se nato lahko édlda svoja sredstva — tudi tista, zbrana s pgonzdaje
nezavarovanih dolzniskih instrumentov — vlozi vipeje z razléno stopnjo tveganja. Naj
bo izbira portfelja poenostavljena na binarno ialmred tveganim in varnim portfeljem.

Odlacitev banke oldiajno sledi notranji nalozbeni politiki, ki jo spne¢ upravni odbor, tega
pa imenujejo lastniki banke. V modelu to predpostadodatno poenostavimo tako, da
odlcgitve o nalozbeni politiki banke neposredno sprejentastniki banke?

Pri analizi izhajamo iz modelov, razvitih v Peratti al. (2011), Mehran et al. (2013) in
Hernandez et al. (2014). Analiza opravljena v Mahea al. (2013) nam je v por@ri

22 Glej predpostavko modela $t. 4. Predpostavke sdspavljene na strani 91 - 94.
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postavitvi okvirjev modela in definiranju struktubaréne bilance ter gospodarstva. dNa
primerjave donosov med manj in bolj tvegano stigiegypamo iz Perotti et al. (2011),
medtem, ko intiucija za razvoj modela zZvavesticijskim obdobji in modela s franSizno
vrednostjo izhaja iz Hernandez et al. (2014). Upbljeae dele posameznih analiz ustrezno
prilagodimo in nadgradimo (analiza modela s trzrezmlino) glede na specifiko naSega
raziskovalnega vprasanja.

Legenda vseh uporabljenih oznak se nahaja v Pdlogi

3.1.2.1 Gospodarstvo

Imamo gospodarstvo z agenti, ki imajo nevtralenosddo tveganja (angtisk-neutral
agent$, z netvegano obrestno mero, ki je enakater tremi obdobiji (0, 1, 2). Obstajata dve
vrsti agentov, lastnik-menedzer banke in nezavarawnaetnik bagnega dolga. V strukturi
financiranja batnih sredstev so udelezeni tudi zavarovani imetdidZniskih finainih
instrumentov, a je njihova vioga pri kdenitvi problema nepomembna, in zato tudi
izpu&ena iz nadaljnje analizé Banke so v lasti deléarjev, upravljajo pa jih menedzerji.
V hamene poenostavitve se predpostavlja, da jecbartdsti menedZerja.

Gospodarstvo ima dve banki, banko X in banko Yalh stanja vsake banke vsebuje tri
elemente: lastniski kapital (E) in dolg (D) na sirabveznosti do virov sredstev (L) ter
nalozbeni portfelj (A) na strani sredstev. Obvetnesstavljata dolg (D) in lastniski kapital
(E), pricemer je E = A — D. Dolg je treba odpédi v skladu z dol&ili dolzniskih pogodb,
medtem ko kapital nima zagotovljenega donosa.¢Batastniki-menedzerji so tako
upraviceni do sredstev, ki ostanejo po pa@jladolgov. Banka je wasu t = 2 likvidirana.
Ce je solventna, so vsi vliagatelji pogaai v obdobju t = 2. V nasprotnem primeru se
preostala sredstva porabijo za pé@ptabannih upnikov. Zaradi sheme za zavarovanje vliog
so imetniki zavarovanih dolzniskih instrumentov legg@oplaani v celoti, medtem ko so
imetniki nezavarovanih dolzniskih instrumentov @dgphi iz preostanka vrednosti gih
sredstev. Banka péasu t = 2 nima vrednosti. Kasneje to predpostaykernsenimo in v
model uvedemo tako preostalo (arggling concern valdekot pozitivno franSizno vrednost
bank (anglpositive franchise valye

Bantna regulativa se obravnava kot eksogeno d@wla in temelji na netehtanem

kapitalskem koliniku — kolicniku finantnega vzvoda. Kapitalski kaéhik (c) je definiran

kot c =@, kjer je (A — D) knjizni kapital banke. Kelnik finantnega vzvoda vsake banke

mora biti enak ali viSji od minimalnega katika finartnega vzvodachin): € :(A;D) > Cmin.

Poleg zahteve glede viSine minimalnega &uka finartnega vzvoda regulacija od bank

23 Glej predpostavko modela &t. 9.
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zahteva, da razpolagajo z vsa@mid svojih sredstev, ki lahko sodelujejo v kritju Baih
izgub v primeru st&ja bankeé* Poleg batinega kapitala pogoje za to izpolnjuje tudi
nezavarovani dolg (UD). Velja torej, da mora bikupna viSina kapitala banke in

nezavarovanega dolga v sredstvih banke enaka Mﬁ&jg%m > 2 Cmin.

V ¢asu t = 0 je dolg obeh bank financiran izkho z depoziti, zavarovanimi z drzavno
jamstveno shemo (ID). Banke na zavarovane depizpit&ujejo nicno obrestno meraig =
0%2°V ¢asu t = 0 je viSina kapitala v strukturi virov sse&l/ enak@min. Preostanek virov
sredstev se financira z dolgom, ki jecasu t = 0 sestavljen izkifno iz zavarovanih
depozitov. Banka za izvedbo nalozbe (za finanoranglozbenega portfelja)dasu t = 1
potrebuje Aenot (A > E + ID). Ker regulacija od bank zahteda, najmanj 2min svojih
obveznosti financirajo z lastniSkim kapitalom ireagarovanim dolgom, lahko banka izvede
nalozbeno odlétev o financiranju svoje nalozbe v vrednosti Avigorimeru, da pridobi
dodatno zunanje financiranje v obliki nezavarovanéglga (depoziti velikih vlagateljev in
imetniki nezavarovanih dolznidkih instrumentd®)Lastniki-menedzerji bank prodajajo
nezavarovan dolg (UD) zunanjim investitorjem. Obrasnera financiranja nezavarovanega
dolga je enaka obrestni meri za zavarovane depagzite=s g = 0 %. To pojasnimo s
percepcijo nezavarovanih upnikov, da so, kadarzgrbanke, prisotne prevelike, da bi jih
lahko pustili propasti, implicitne garancijangl.too-big-to-fail implicit guarantegsali pa
kot obstoj zavarovanja vlog z za tveganje redpvimi premijami. Kasneje to
predpostavko spremenimo ter uvedemo obrestne marezavarovani dolg, ki delujejo kot
orodje trzne discipline. Transakcijskih stroskoy pridobivanja zunanjega financiranja ni;
T=0.

Tovrstna struktura modela je v skladu z dogodkingadinartne krize, v kateri so banke
poveevale svoje bilance in prevzemale dodatna tvegamygSevanjem finatnega vzvoda,

in ne s spreminjanjem tveganosti obstdjenalozb (Martynova et al., 2014). Vendar lahko,
zaradi specitinih lastnosti poslovanja bank, spremembo ravnidaggrazumemo tudi kot
spremembo tveganosti osnovnega portf&lja.

V ¢asu t = 0 batni lastniki-menedZerji izdajo nezavarovani dolga§atelji v nezavarovani
bartni dolg sprejmejo odlsitev, v katero banko bodo investirali. Svoja sredskahko
vlozijo v banko X ali banko Y. Zaradi nepregledndsaninega poslovanja vlagatelji v
nezavarovane dolZniSke instrumente nimajo vhageganvpogleda v verjetnost tveganega
oziroma varnega obnasanja banke. Lastniki-menediake, ki je bila uspeSna pri izdaji
nezavarovanega dolgacasu t = 1, investirajo bana sredstva. Zaradi poenostavitve se

24 Glej predpostavko modela $t. 3.
25 Glej predpostavko modela $t. 9.
26 Glej predpostavko modela &t. 7.
27 Glej predpostavko modela &t. 12.
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predpostavlja, da banke v enega od investicijsiofetov vlozijo vsa svoja sredstva. Kadar
je banka ravnodusna glede mozne izbire, izberenvarejekt. V modelu ni pogodbenih
klavzul ali drugih omejitev za prevzemanje tvegasitrani bank po tem, ko je bil dolg Ze
izdan. Za banke je nantren&ilno, da strukturo svojega portfelja lahko spreneehitro in
brez vejih stroskov?®

Casovnica sprejemanja odltev za osnovni model

Interakcija med nezavarovanim upnikom in lastniker@redzerjem banke poteka v dveh
¢asovnih obdobjih.

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

V casu t = 0 nezavarovani upnik izbere, v katero bdnkelozil svoja sredstva.

V ¢asu t = 1 lastnik-menedzer vidi, ali je bila izdagzavarovanega dolga uspedbe.je
bila, se odlei, ali bo pri svojih naloZbah sledil tvegani alirmainvesticijski strategiji. Ok
odIccitvi za tvegano strategijo Narava izbere stanjegga To je lahko ugodno v p primerjh
in neugodno v 1 — p primerih. Mozni donosi so elkswgpodani in znani vnapréje banka
ni bila uspesna pri izdaji nezavarovanega dolghdobju t =1 zapusti igro.

V ¢asut = 2 so donosi realizirani. Najprej so pdaha zavarovani, nato nezavarovani upnjki,
preostanek vrednosti ostane lastnikom-menedzefjeeinik dolga ne more razlikovati, a
je rezultat posledica ugodnega (F) ali neugodnBga {rznega okolja in/ali ravni tveganjg,
ki jih je lastnik-menedZer banke prevzel z izbireditveganoRRg) in varno(Rs) naloZbeng
strategijo To je v skladu s standardnim pristopom pri modejiurakjer izbira projekta nj
vidna, medtem ko donosi izbranega projekta so (Bp&@04).

3.1.2.2 Investicijske strategije in donosi

Lastnik-menedzer lahko pri vlaganju Barh sredstev sledi varn{Rs) ali tvegani
investicijski strategiji (R). Ce je izbrana varna strategija, banka ne more ptiojpas 1, As

> D), lahko pa propadée je izbrana tvegana strategija o1, Arr < D). Postavitev modela
tako dopu&a izgube, visje od vrednosti lastniSkega kapitala,tem moznost propada banka
le, kadar izbira tvegane investicijske strategifenaSem modelu je torej propad banke
moga: le kot posledica namernega prevzemaeamernih tveganj, in ne le kot posledica
neugodnih okoli&n. S tem posnemamo strukturo baim bilanc v obdobju pred fingno
krizo, ki so vcasu ekonomskega razcveta zagotavljale pozitivnesins preobratom
gospodarskega cikla pa je priSlo do katastrofalrgiub. Glavni vir dodatnega tveganja so

28 Glej predpostavke modela &t. 10, 11 in 12.
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tako bila vlaganja v instrumente, ki so¢asu gospodarske ekspanzije prinaSali redne
dobicke, vcasu recesije pa velike izgube.

Izbira med varno in tvegano strategijo predstawialno tveganje finamega posrednika
z omejeno odgovornostjo, ptvymodelirano WJohn et al. (1991).

Obe investicijski strategiji zahtevata izdatek 8imi 1 (vloZek vseh sredstev, ki so na voljo
vcasut=1, A=1)in prinaSata donos ob koncu itwwigskega obdobja (¢asu t = 2). Varna
strategija ustvarja gotove denarne tokove in pangdtov donogRs). Kadar banka sledi
varni nalozbeni strategiji, je na koncu investikgga obdobja, ¥asu t = 2, vrednAs= 1.
Tvegana strategijaRg) prinasa visok donoRgs> Rs) z verjetnostjop in nizek donos z
verjetnostjol — p(Rre= 0).2° Kadar banka sledi tvegani nalozbeni strategijingekoncu
investicijskega obdobja,dasu t = 2, vrednArs > 1 z verjetnostjp in Arr= 0z verjetnostjo

1 — p Pricakovana vrednost investicije v varno strategijoifga od préakovane vrednosti
tvegane strategijd&(Rs) > E(Rr), kar pomeniAs> p Ars.

Slika 2: Prikaz investicijske odfitve lastnika-menedzerija.

V primeru neuspeha tvegane strategifed pride do prenosa tveganja, saj d&hnji ne
nosijo nastalih izgub v celoti. Izgube so viSjewddnosti batnega kapitala, pokrivajo pa

2 Glej predpostavke modela &t. 5, 6 in 9.
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jih imetniki nezavarovanega dolgagrs> As > D > Arr= 0. Torej vlaganje baimih sredstev
s sledenjem tvegani strategiji pomeni prevzemaggenernih tvegani®

. . . . .. E Ag—D E . .
V ¢asu t = 0 je kapitalski kalhik enakc, = —— =="—"=-2 v¢asu t = 2 pa je enak
Eq+Dg Ao Ag
E. A,—D E . . ..
c,=—2—="2"2=2=2 | pri ¢emer A odseva rezultat izbrane strategije. Knoik
E,+D, A, Ay

kapitalskega vzvoda banke je vedno zadosten (tcepgrda zadda® pogoju €> 2Gnin),
kadar banka sledi varni investicijski strategijb @eugodnih izidih tvegane strategije pa je
viSina koliénika finartnega vzvoda nezadostna in negativaas 8. Banka je nesolventa in
vrednost njenega kapitala je negativha<® in A =0 < D

S tem je omogieno eksplicitno modeliranje situacije, v kateriubg, ki nastane kot
posledica sledenju tvegane investicijske strategigali v negativho vrednost barega
kapitala ter izgube za imetnike nezavarovanegaaddigso posledica odpisa vrednosti, in
ne pretvorbe dolga v kapital zaradi nezadostnepitl&iranosti. ReSevanje bank z zasebno
pomazjo se namrelahko izvede na osnovi neprekinjenega poslovamjgl(going conceri
kjer banka nemoteno deluje s svojimi aktivnostriiipa na osnovi prekinjenega poslovanja
(angl.gone concer) ki vodi v likvidacijo in urejeno prenehanje poganja(Le Leslé 2012
str.19). Cilji se razlikujejo tudi v okviru raztnih pravnih ureditev. Tako evropska direktiva
(BRRD) predvideva moznost obeh oblik reSevanja baiasebno pontm, medtem ko
ameriSka ureditev, predpisana v okviru akta Dodahkr(2010), predvideva le reSevanje
bank z zasebnimi sredstvi ob prekinjenem poslovanju

V naSsem modelu se osredeamno izkljuino na analizo nezavarovanih dolznisSkih
instrumentov, ki sodelujejo v pokrivanju ldaih izgub (anglbail-in instrumenty in ne na
analizo konvertibilnih baimih obveznic (znanih tudi kot angioco instrumen)s Gre za
nezavarovani dolg, ki se v kapital pretvori Sele,j& banka delezna reSevanja z zasebno
pomazjo ob predpostavki prekinitve poslovanja (SundaresaVang, 2015, str. 1, op. 4).

Vrednost batnega kapitala ¥asu t = 2 je E= A (1 + s) (1 + kxs) — ID2 — UDy, kjer je
pcs verjetnost ugodnega izida irddonos tega izida, ki je odvisen od izbrane nalozbe
strategije (CS). Rezultat je torej odvisen od ineratrategije (varna, tvegana), ki vpliva tako
na verjetnost pozitivnega oziroma negativhega ikdana njegovo vrednost. Glede na
stanje trga, ki je lahko ugodno ali neugodno, twegaalozbena strategija vodi v pozitiven
oziroma negativen donos.

30 Glej predpostavko modela $t. 5.
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3.1.2.3 Predpostavke modela

Na tem mestu predstavljamo pregled in utemeljitevodelu uporabljenih predpostavk.

1. Preference in trzne obrestne mere
Predpostavljamo univerzalno nevtralnost do tvegamjkonkurene trge z netvegano
obrestno mero, ki je enakani

2. Stevilo bank
V gospodarstvu sta dve banki.

3. Regulacija bank
Regulacija bank temelji na minimalni stopnji figaega vzvoda in na najmanjSi
predpisani vrednosti sredstev, s katerimi je ntedaitje bartnih izgub v primeru st@ja.

Tako mora biti viSina finatnega vzvoda enaka ali viSja od minimalno predpisamenje

financnega vzvodadhin), tako da velja :@ > Cmin.

Poleg minimalne stopnje finanega vzvoda regulacija predpisuje, da ima bank@2esa
sredstev, ki lahko sodelujejo v pokrivanju baim izgub v primeru st@ja. Poleg

bartnega kapitala pogoje za ta namen izpolnjuje tudamarovani dolg, tako da velja

E+UD
(:f) > 2Gnin.

Vrednosti v modelu s@riblizki, ki izhajajo iz batine regulacije, veljavne v drzavah
Evropske unije. V skladu dolccili glede reSevanja bank z zasebnimi sreds®javna
sredstvdahko uporabijqri reSevanju bank v tezavah po tem, ko je v p@kije izgub ze
vklju¢enih najmanj 8 % obveznosti bankepha 38 in 39 EU Direktive o vzpostavitvi
okvira za sanacijo ter reSevanje kreditnih insijturcinvesticijskih podjetij), medtem ko
je zahtevana minimalna visina finarega vzvodalolocena pri 3 %

4. Banke so v lasti menedzerjev, ki maksimizirajogkovano vrednost kapitala
Ta predpostavkamogada, da iz analize izpustimo problem agekiase lahko pojavi med
lastniki in menedzerji bank. Utemeljena jeezultati Studij, ki kazejo, daso spodbude
menedzerjev v bankahbsklajenez interesom maksimizacije premozenja o&njev
(Grundfest, 2009Coffee,2011;Ciancanellin ReyesGonzales, 200@Beltratti in Stulz,
2012 Groppin Kohler, 2010)— tako zaradikonveksnihshem prejemkoyHirshleiferin
Suh 1992;Felthamin Wu, 2001;Dittmannin Yu, 2011)kot zaradi potencialnih grozenj
izgube polozaja (Pacces, 2010str. 19; Pacces 2013 str. 40-4). Cilj lastnikov-
menedzerjev bank je maksimizacijagaiovane vrednosti kapitala.
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5. Prenos tveganj in prevzemanjezmernih tvegan;
Cezmerno tveganje je v modelu definirano kot gewge ravni tveganja, ki presega raven,
optimalno z vidika banke (Jeitschko in Jeung, 2006ya je mogde opredeliti tudi kot
»dejanja, ki kratkoréno lahko koristijio posameznemu posojilodajalcu @xna
investitorju, a predstavljajo sistemsko tveganjdizancni sistem kot celoto« (Sharma,
2012, str. 1). V bamistvu visoke ravni finatnega vzvoda vplivajo na to, da je prenos
tveganja z deldarjev na imetnike dolzniskih fin&nih instrumentov zelo privizn.

Vlaganje v bolj tvegano investicijo pomeni tudi ywemanje&ezmernih tveganj, saj velja:
Ars> As> D > Arr = 0.V primeru realizacije neugodnega izida bolj tvegeahére pride
do prenosa tveganja, saj dehrii ne pokrivajo izgub v celoti. Skladno s ciljegssevanja
bank z zasebnimi sredstvi, da zasebni deleznikripajo bargne izgube, postavitev
modela omogea izgube le iz naslova nezavarovanega dolga, idapei€a moznosti
prenosa tveganja na zavarovani dolg. Izgube, adjerrednosti kapitala, tako krijejo
imetniki nezavarovanega dolga.

6. Strateski izbiri
Banka lahko izbira svojo nalozbeno strategijo meehta razknima moznostma Rs je
strategija z najviSjo ptakovano vrednostjd3r pa strategija, ki omoga prenos tveganja.

7. Odlocitev o financiranju
Banka lahko financira svoje naloZlde, je bila uspeSna pri izdaji nezavarovanega dolga.
V modelu ne predvidevamo moznosti dostopa bankstmigkih virov financiranja. Tako
lahko banke svoje nalozbe v primeru, ko je viSirapitala niZja od dvakratnika
minimalnega zahtevanega kapitala, financirafe so bile uspeSne pri izdaji
nezavarovanega dolga. Zahtevan donos nénb&apital je namré&sSe vedno visji kot na
bartni dolg, s ¢imer so vzpostavljene jasne spodbude za iskanjeatdibd virov
dolzniSkega financiranja bank (Admati et al., 204t8, 1).

8. Banka nima franSizne vrednosti
Predpostavka je utemeljena na ugotovitvah tesmétiin empirénih Studij dogodkov v
sedanji finadni krizi, ki si niso enotne glede vpliva franSiziveednosti bankna
prevzemanje tvegan). Medtem ko je préanje, da franSizna vrednostomejuje
prevzemanje tveganj (Demsetz et al., 1996), splegmejeto, ima lahko tudi nasprotne
ucinke na poslovanje bar(Blum, 1999). Nekatere empine raziskave tako ugotavljajo,
da so viSje ravni kapitala vodile v bolj uspeSnalpwanje v trenutni krizi (Beltratti in
Stulz, 2012), medtem ko druge zakljejo, da so viSje ravni kapitala vodile v¢ye
prevzemanje tveganja (Camara et al., 2013).

31V evropskih bankah je ta vrednost Se niZzja. GFM#veji Studiji ugotavlja, da wekot 70 % obravnavanih
evropskih bank ne dosega 3 % viSine kapitalskegade (The Economist, 2014).
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9. Banke imetnikom zavarovanih depozitowpjajo nicelno obrestno mero

Zaradi poenostavitve so stroski zavarovanja dolgaalizi izpugeni; na to je vplivalo
tudi dejstvo, da zavarovalna premija ne more ri@aodsevati tveganja béamh sredstev
(npr. Distinguin, 2008, str. 4-5). Poleg tega jeazavalna shema, ki ne temelji v celoti
na visini prevzetega tveganja, inherentnanast ve&ine sodobnih bamih sistemov in
eden od osnovnih razlogov za nastanelkbamegulacije (Dewatripont in Tirole, 1994).
Zaradi sheme za zavarovanje vlog so zavarovannikiatolzniskih instrumentov vedno
poplaani v celoti.

10. Preglednost bainega poslovanja
Zaradi nepreglednosti poslovanja bank (Morgan, 20¥hran et al., 2011; Avgouleas in
Cullen, 2014, str. 12) imetniki dolzniSkih vrednukt papirjev nimajo vpogleda v
verjetnost varnega oziroma tveganega vedenja. lkiei@zavarovanega dolga, ki morajo
vloziti svoja sredstva v eno izmed bank, ne moogjazovati strategije izbire baek ante
in niso seznanjeni z izbrano strategpopost

11.Ni dolzniskih zavez
Ko je dolg izdan, se banke ne morejo kredibilncezai, da bodo sledile varni ali tvegani
nalozbeni strategiji. lzdaja dolga namrpomeni dodatne spodbude za opravljanje
dejavnosti, ki prinasajo prevzemanje dodatnih tmggeako lahko dolzniSke zaveze sicer
nekoliko omejijo tvegano vedenje, a ne moremdgkdvati, da se z njihovo uporabo v
celoti izognemo pojavu prenosa tveganj, ki nastaradi napéno postavljenih spodbud
(angl.adverse incentive problema strani del@arjev(Blum, 2002, str. 1438).

N&cin vlaganja banke pred izdajo dolga ne more slkbitizaveza za nadaljnje delovanje
(npr. Niu, 2008, str. 1117-1118), saj ohranjanjedag banke ne more sluziti katinkovit
mehanizem vpliva na odidve v zvezi s prevzemanjem tveganj (Boot et #93). Tak
pristop lahko deluje le, kadar je sprememba ¥imavlaganja pomemben stroSek za
banko, kar pa v naSem modelu ne velja (glej pretdp&s Stevilka 12).

12.Banke lahko hitro in brez stroSkov spremenijo tviega nalozbenega portfelja
V modelu smo sledili Studijam, ki ugotavljajo, day finarénih institucijah prilagoditve
v nalozbenem portfelju relativno enostavno nardtehran et al., 2013, str. 6; Myers in
Rajan, 1998; Admati in Hellwig, 2013, str. 12). &membo profila tveganosti lahko
razumemo tudi kot prevzemanje dodatnih tveganj, nen spremembo tveganosti
obstoj€ega portfelja (Martynova in Perotti, 2012). Zatooswmanaliziponudili moznost,
da banka svojo investicijsko strategijo brez stoeS&premeni tudi po izdaji dolga.
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13. Verjetnost nepldla je dana od zunaj
Verjetnost neplkla je odvisna od dveh parametrawtranjega(nadzor) inzunanjega
(verjetnost neplédla v odsotnosti zunanjega nadzora). V modelu w@@ho moznosti
vpliva na izid zaradi vlozka v obliki truda, saj @ moznost povezana s péevanjem
problema agenta med lastniki in menedZerji (gledpostavko 4). V analizi upoStevamo
le drugi parameter (npr. Gropp in Vesala, 2004 ,0deh vkljucujeta tudi nadzor).

14.Barrni lastniki-menedzerji vedno poghgo dolgove (do viSine, ki jo vrednost
bar¢nih sredstev omoga)

Lastniki-menedzerji vedno poiajo svoj dolg, saj lahko sicer imetniki nezavarakan
dolzniskih vrednostnih papirjev zahtevajo likvidacbanke v t = 2. V primeru prisilne
likvidacije je prcakovan donos lastnikov-menedzerjev vedno nizji,cisier so
zagotovljene jasne spodbude za poijpdadolzniSke obveznosti. To pomeni, da lastniki-
menedzerji premozenja banke ne morejo spremenztasebno korist (Holmstrom in
Tirole, 1997).

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

16. Sistemski ¢inki
Model ne uposteva morebitnih sistemskih stroSkaypada banke.

3.1.2.4 Analiza osnovnega modela

Glede na predstavljene investicijske priloznostiodsotnosti kakrSnegakoli problema
agenta, varna nalozba pomeni prvo najboljSo izbirtvanko. Ta nalozba ima naxesjo
pricakovano vrednost in omog&m denarne tokove, ki so vselej zadostni za g@dpla
imetnikov dolzniSkih vrednostnih papirjemax A = As > Ar.

* Vidik lastnikov-menedzerjev

Zdaj preusmerimo analizo na vidik maksimizacijedwresti s strani bamih lastnikov-
menedZerjev. Ti maksimizirajo svoj donos z maksauip preostalih denarnih tokov, po
vseh pldilih zunanjim investitorjem — imetnikom dolZniSkilrednostnih papirjev. Tako
velja (deloma povzeto po Acharya et al., 2010,1s2), da je donos lastnikov-menedzerjev:
IT = E(U) = E(\®) = A2 — D, kjer jeE(V>) pricakovana vrednost preostalih denarnih tokov v
casut=2.

Zaradi omejene odgovornosti so banlastniki-menedzerji delezni celotnega donosa v
primeru dobtka in nosijo le omejeno izgubo, ki jo v celoti poar imetnik dolzniskih
vrednostnih papirjev. V primeru nepla lastnikom-menedZerjem ni treba pafaa
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imetnika nezavarovanih dolzniskih vrednostnih gapirki tako nosi del bamih izgub,
medtem ko so izgube iz naslova zavarovanega dalgat® z zavarovalno shemo. To vodi
v brezbriznost bamih lastnikov-menedzerjev do izgub, ki presegajtikest kapitala
banke, in v spodbude za prenos tveganja — prekrgameevarnih sredstev z bolj tveganimi
— po tem, ko je nezavarovani dolg izdan.

Tabela 1: Préakovani donos baimih lastnikov-menedzerjev

Investicijska strategija
Trzno okolje Tvegana (R) Varna (R)
Ugoden izid (F) As—D As-D
Neugoden izid (UF) 0 &-D

Kot je razvidno iz Tabele 1, je izkujgk lastnika-menedzerja, kadar sledi varni nalozbeni
strategiji, As— D), ter p (Ars — D,) ko je izbrana tvegana strategija. Posebno pazsbrn
namenjamo pogojem, v katerih je lastnik-menedzedBpjen, da se odibza projekt, ki
prinasa nizjo sedanjo vrednost, a om&gprenos tveganja. Sledimo intuiciji, da so lastnik
menedZerji spodbujeni, da izberejo tvegane nald&e< pArs), kadar so vrednosti

lastniSkega kapitala (c) dovolj nizke.

Ko je kapital bank viSji od di(E > 0, D = A-E), je izkupéek lastnika-menedzerja iz naslova
varnestrategije (izhajamo iz Perotti et al., 2011, 584)I1s= As— D = As— (1 — ¢)jzkupicek

iz tvegane strategije gdr= p (Ars— (1- C)).

Lastnik-menedzer bo tako sledil varni strategiigér velja

IIs>I1Ir

I[Is= As— D> p (Ars— D) =IlIr

[Is=As— (1 —c> p (Ars— (1 — ¢)) =IIr.
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Izbira projekta je torej odvisna odcadnih stopenj kapitala. S stalglastnikov-menedzerjev
je optimalno slediti tvegani strategijie je raven bamega dolga zadosti visoka. Kadar velja

As> p Ars, lastnik-menedzer izbere varno strategipjn samae velja:

As -p Ags

c*>1-
= T-p

: [1]

ter tvegan projekte velja:
As - p Ags
1-p

c*<1-

[2]

Ko je pricakovani donos na tvegan projekt dovolj visok inj&arednost kapitala banke v
primeru neuspeha tveganega projekta negativnalastaik-menedzer jasne spodbude za
prenos tveganja.

Ceprav nekatere $tudije navajajo dobro argumentinér@eljitve moznih koristi powanih
kapitalskih kolénikov v bankah (glej npr. Admati et al., 2013; Milet al., 2013), ne
ponujajo odgovorov ha vprasSanje, kako visoke bat@i morale biti. V modelu tako sledimo
Carmassiju in Micossiju (2012, str. 10), ki preditay da naj bi 7-10-odstotne ravni kapitala
zadogale, da bi banko lahko opredelili kot »dobro kapiteano institucijo«. Vrednosti
bartnega kapitala ¥asu t = 0 so v tem obmjoi, saj so tudi oblikovane tako, da zadovoljijo
pogoje evropskih pravil o dau redevanja bank z zasebnimi sredtW.nasem modelu je
investicija vedno financirana tudi z nezavarovadoigom, tako da je finami vzvod dovol]
visok, da je omogten prenos tveganja, saj vel@in< c*. To pomeni, da bami lastniki-
menedZerji maksimizirajo gfakovani donos z izbiro tvegane nalozbene strateggeadi
omejene odgovornosti bodo, kadar je nalozba fimanai tudi z nezavarovanim dolgom,
vedno izbrali tvegano strategijo.

Rezultati so v skladu z Admati in Hellwigu (201R)0pozarjata, da je ponujanje visokega
financnega vzvoda — osnovnega razloga za prevzentagjoernih tveganj v b&nistvu —
kot reSitve za omejevanje prevzemanjazmernih tveganj — zavaj@®. Uvedba
nezavarovanega dolga v okvirih obstaekapitalske ureditve, za katero so dime
relativno nizke kapitalske zahteve za banke, detfem ponuja dodatno potenje
financnega vzvoda, ki omoga prenos tveganja.

* Vidik nezavarovanih upnikov

Kot je razvidno iz Tabele 2, je pakovani donos imetnikov nezavarovanega dolga, kadar
banka sledi varni nalozbeni strategiji, UD, ter pUWD je izbrana tvegana strategija. Ker je
verjetnost uspeha v primeru zasledovanja tvegama¢egtje strogo manjSa od 1 (p < 1),

32 Glej predpostavko modela &t. 3.
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sledimo intuiciji, da nezavarovani imetniki dolzkils vrednostnih papirjev vedno raje
vlagajo v banko, ki zasleduje varno naloZbeno etigi, saj velja: UD > pUD.

Tabela 2: Préakovani donos imetnikov nezavarovanega dolga

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

3.1.2.5 Analiza modela z dvema investicijskima obdobjem&antno preostalo
vrednostjo

V osnovnem modelu smo analizirali investicijskeagdive v igri z enim obdobjem. Tokrat
bomo model razSirili z uvedbo preostale vrednaatig(. going concern value Lastniki-
menedzerji po koncu prvega investicijskega obdpbjdobijo podobno moznost nalozbe,
¢e banka v prvem investicijskem obdobju ne gre ¥agté&adar ne pride do negl&a dolga,
ima banka torej priloznost, da v prihodnosti zastlodatne donose. V model tako dodamo
drugo odlgitev z enako izbiro nalozbene strategije, enakaijaxdolga in enako strukturo
izplacil.

Ce je dolg v prvem obdobju v celoti poséan, so spodbude v drugem obdobju enake tistim

iz osnovnega modela z igro skozi eno samo obdi@gmik-menedzer ima tako raje tvegano
izbiro, ¢e veljac* < 1 —AS%‘):RS.

V prvem obdobju ima lastnik-menedzer raje tvegairo, ¢e izguba prihodnjega donosa,
ki je enaka As — D) oziroma p (As— D), ni velika. Ob nizkih ravneh dolgana lastnik-

menedZzer raje gotove denarne tokove v obeh obdabjih 1 —AS%‘):RS.

Cevelac*<1 —-‘%, ima lastnik-menedZzer raje tvegano izbiro v obbtabjih, ko
velja:

P (Ars— D + p (As— D)) > As— D + p (Ars—D) [4]
oziroma D >AS:’—;fRS.

As-p ARS) (As - p?Ags

Pri vmesnih ravneh dolga med eD[( T 1 p?

)] lastnik-menedzer v prvem

obdobju izbere varno, v drugem pa tvegano nalozbo.
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Tako kot pri osnovhem modelu pride do prenosa twgg&o je raven dolga dovolj visoka,
le da je prenos tveganja manjSi, ko je preostadanwost banke visoka. Visoke vrednosti

financnega vzvoda tako Se vedno pomenijo spodbude zapterganja, a so omiljen
kadar ima banka moznost zasluziti prihodnje doiftzsejce ne gre v sta,)).

€,

Casovnica modela z dvema investicijskima obdobjemalél)

Interakcija med imetnikom nezavarovanega dolga anctim lastnikom-menedzZerjem

poteka v Stiritasovnih obdobjih.

V casu t = 0 baini lastnik-menedzer izda nezavarovani dolg.

V ¢asu t = 0 se imetnik nezavarovanega dolgadmdidkatero banko bo investiral oziroma

ali bo svoja sredstva enakomerno razdelil med einéib

V ¢asu t = 1 lastnik-menedzer vidi, ali je bila izdagzavarovanega dolga uspedbe.je

bila, se odlei, ali bo pri svojih naloZbah sledil tvegani alirmainvesticijski strategiji. Ok

odlccitvi za tvegano strategijo Narava izbere stanjgga To je lahko ugodno v p primer

in neugodno v 1 — p primerih. MoZni donosi so eksagdani ter znani vnapreje banka

ni bila uspesna pri izdaji nezavarovanega dolghdobju t =1 zapusti igro.

V ¢asu t = 2 so donosi na vlozena sredstva realiziNagprej so v skladu z dogovorjeni
donosom popl&ani imetniki zavarovanih dolzniskih vrednostnih pggy. S preostalim
sredstvi so najprej poplani nezavarovani imetniki dolzniSkih vrednostnihpip@v,
medtem ko lastniki-menedzerji prejmejo preostaledwmost. Imetnik dolga ne mo
razlikovati, ali je rezultat posledica ugodnega gkneugodnega (UF) trznega okolja in
ravni tveganja, ki jih je lastnik-menedzer bankevzel z izbiro med tvegan®&d) in varno

nalozbeno strategij(Rr).

Ce je vrednost premozenja banke premajhna za tiplemetnikov dolZniskih vrednostni

papirjev, banka postane nesolventna. @anastniki-menedzerji in imetniki dolzniski

vrednostnih papirjev zapustijo igro, ustrezno dtemovih vlagateljev pa vstopi v igro na

zatetku naslednjega obdobja (t = 3) (DeYoung et QL3 str. 22).

h

m

re

ali

=
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Casovnica modela z dvema investicijskima obdobjenaél)

Ce banka Wasu t = 2 ni postala nesolventna, s&su t = 3 lastniki-menedzerji odlo o
reinvestiranju bamih sredstevCe je banka postala nesolventna, se igra ponovée2a
c¢asu t = 1 z novimi igralci. V primeru izbire tveganalozbene strategije Narava opredel
stanje trznega okolja, za katerega se lahk@akuje, da bo ugodno v p primerih in neugodno

v 1—p primerih. MoZni donosi so dani eksogeno in znariprej.

V ¢asu t = 4 so donosi na vlozena sredstva realiziNagprej so v skladu z dogovorjenim
donosom poplk&ani imetniki zavarovanih dolzniskih vrednostnih pggy. S preostalim
sredstvi so najprej poplani nezavarovani imetniki dolzniSkih vrednostnihpip@v,

medtem ko lastniki-menedZerji prejmejo preostakwost.

3.1.2.6 Analiza modela s franSizno vrednostjo banke

V osnovnem modelu smo pri analizi uporabili predpeko, da je franSizna vrednost bank
enaka (> To pomeni, da je vrednost bank po datumu t = X&@aNa tem mestu v model
uvajamo franSizno vrednost banke. Banka ima tagohodnosti na voljo druge nalozbene
priloznosti. Ta ima pozitivno neto sedanjo vredr(@B) in je neprenosljiva, kar pomeni, da

je v primeru stéaja banke izgubljena.

Kadar imajo banke pozitivho franSizno vrednostgsluzek lastnika-menedzerja iz naslova
varnega projekta endiis= As + vF — D = A + vF — (1 — ¢), njegov zasluzek iz naslova
tveganega projekta pa endk = p (Ars+ VF — D) = p (Ars+ VF — (1 —C)).

Lastnik-menedZer bo izbral varen projekt le, kaddja:

IIs>IIr

[MIs=As+VF-D=A+VF— (1 -c>p (Ars+ VF - (1 — ¢)) = p (As+ VF — D) =IlIr.

Za lastnika-menedzerja je torej optimalno invesjgas tvegan projekt, kadar je raven dolga
zadosti visoka. Lastnik-menedzer banke izbere varejekt,ée in samae velja:

33 Glej predpostavko modela &t. 8.
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As-p Ags

T TVF) [5]

Cr* >1—(
ter tvegan projekt, kadar velja:
cvp*<1—(%+vF) 6]

As -p Ags

As -p Ags
v ~Asobhns 7

1—( P

+VF)=cgr*<c*=1
Ob nespremenjenih ostalih predpostavkah pozitivaasizna vrednost (ki jo je mogm
interpretirati tudi kot strah pred izgubo bda&do naloZbenih priloZnosti) naredi prenos
tveganja manj privieen za lastnika-menedzerja. ViSja ko je vrednost pehodnjih
nalozbenih priloznosti, manj privlan postane prenos tvegan). Ko je d&an franSizna
vrednost pozitivha, b&ni lastniki-menedZerji izberejo tvegan projekt pi§jih delezih
dolga kot v primerih brez franSizne vrednosti [I'}. je v skladu z rezultati Stevilnih Studij
(glej npr. Hellmann et al., 2000; Acharya, 2003p&#&, 2004; Furlong in Kwan, 2005), ki

kazejo, da pozitivne franSizne vrednosti vodijoolj Bkrbno prevzemanje tveganja.

Po drugi strani pa imajo lahko viSje franSizne wiesti tudi negativendinek na spodbude,
povezane s prevzemanjaf@zmernih tveganj. Tako Martynova et al. (2014) e, da
visoke franSizne vrednosti omaggo bankam, da poslujejo z viSjim finamm vzvodom, s
¢imer so zagotovljene dodatne spodbude za prengartye/ naSem modelu banke z vi§jimi
franSiznimi vrednostmi nimajo dodatnih moZnosti pavetanje finaknega vzvoda, kar

pomeni, da se v analizi morebitni vpliv tovrstneganka ne uposteva.

3.1.2.7 Analiza modela s trzno disciplino

Imetniki dolzniskih vrednostnih papirjev naj bi ilmnenoznost, da s trznimi mehanizmi
disciplinirajo banke in tako delujejo kot protiutespodbudam deltarjev za prevzemanje
tveganj (glej npr. Billet et al., 1998; Decampsakt 2004; Chen in Hasan, 2011; Nguyen,

2013). Na tem mestu zato v analizo modela uvedemno disciplino.

 Teorettna izhodiga

Koncept trzne discipline predvideva, da izpostandg imetnikov nezavarovanih dolzniskih

vrednostnih papirjev izgubam zagotavlja spodbudo @aravljanje nadzora nad

prevzemanjem tveganj. Ker dolg ni zavarovan, biahbiti njegov donos atutljiv na raven

prevzetega tveganja. Tako so zagotovljene spodloiadse banke vzdrzijo pretiranih tveganj

— ob povéanem prevzemanju tveganja natr@redvidevajo pow&anje strosSkov
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financiranja. Na tak r@n uvedba nezavarovanega dolga v strukturo finangrbarginih
obveznosti pozitivno vpliva na stabilnost fikaega sistema.

V modelu predpostavljamo Stiri pogoje zankovito delovanje trzne discipline:

1. Racionalni vlagatelji
V modelu predpostavljamo racionalne vlagateljankiksimizirajo svoj ptiakovani donos.
Imetniki nezavarovanih dolzniSkih vrednostnih ppgirtako z discipliniranjem bank
delujejo v lastnem interesu, da te ne prevzemggomernih tvegan). Predpostavka
racionalnosti v modelu velja tudi za lastnike-meresge.

2. Spodbude
Ker so imetniki dolzniSkih vrednostnih papirjev gmavljeni namenjati sredstva za
spremljanje izpostavljenosti banke tveganjem lelakae ogrozen njihov viozek (Dermine,
2011, str. 6), lahko pravni mehanizem, v kateremtimki dolzniSkih vrednostnih papirjev
sodelujejo pri pokrivanju b&nih izgub, sluzi kot sredstvo za krepitev fidaa stabilnosti.
To je tudi eden od razlogov za uvedbo mehanizm&zevanje bank z zasebnimi sredstvi.
S spremembo iz trenutno previadigga sistema drzavnih intervencij v sistem, kjeebas
delezniki nosijo odgovornost za tvegane ¢idie, so namré vzpostavljene spodbude za
imetnike nezavarovanih dolzniskih vrednostnih gepir da spremljajo izpostavljenost
banke tveganjem.

3. Informacije / nadzor
Ta pogoj se nanaSa na hipotezo, da investitorjilm@razumejo spremembe v poslovanju
bank in da te ocene prasasno VKklj&ijo v ceno vrednostnih papirjev (Bliss in Flannery,
2000, str. 2).

Tudi ¢e imajo imetniki dolzniSkih vrednostnih papirjesiee spodbude za izvajanje trzne
discipline, to Se ne pomeni, da razpolagajo z zadtnas informacijami za to. Banke so

namre& nepregledne (Morgan, 2002; Mehran et al., 20113}ttako da trg ne more pravilno
oceniti njihove izpostavljenosti tveganjem (Leeakt 2013). Treba je tudi upoStevati, da
zaradi batnih posebnosti ter moznosti navalov na banko @wle informacije ne morejo

biti javne (Avgouleas in Cullen, 2014, str. 12).ndSem modelu nezavarovani imetniki
dolzniskih vrednostnih papirjev tako nimajo vpogledizbrano nalozbeno strategijo banke.

4. Sredstva / vpliv
Ta pogoj se nanaSa na vpliv spremembe cen vredhgsdpirjev na vedenje menedzerjev
in na s tem povezane spremembe v poslovanju bdllss (n Flannery, 2000, str. 2). V
skladu s teorijo trzne discipline lahko namienetniki dolzniSkih vrednostnih papirjev
disciplinirajo banke z dvema ragima mehanizmoma — z z&wmavanjem visje obrestne
mere,ce banka pow&a svojo izpostavljenost tveganjem, ali z umikonezeloih sredstev.
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Umik sredstev ne more ustrezno odigrati vioge gisgkega orodja. Ta mozZnost nakhre
uvaja dodaten vir nestabilnosti v finam sistem, saj deluje v nasprotni smeri kot
vzpostavljene sheme zavarovanja depozitov, katsibdnji namen je prav zmanjSevanje
moznosti navalov na banko in njihovih sistemskislpdic. Poleg tega dospelost dolga ne
more vplivati na raven izbranih tveganj v bankady, teidi v primeru kratkorénega in
odpoklicljivega dolga imetniki dolzniSkih vrednostrpapirjev umaknejo svoj vlozek Sele,
ko realizacija tveganj postanéitma (Blum, 2002, str. 1427). Moznost odpoklicag#oje
takoex postukrep in ne more prepid izbire tveganih nalozbenih strategij vnaprejléh

in Gale, 1998; Chen, 1999).

V modelu se kot orodje trzne discipline uporabiacaezavarovanega dolga. Glede na to, da
imetniki nezavarovanih dolzniskih vrednostnih ppgimosijo tveganje, lahko gakujemo,

da bodo cene nezavarovanega dolga »tag@ odsevale dejanska tveganja« (Coeuré,
2013, str. 3). S tem je omagEno preverjanje napovedi, da uvedba nezavarovaltwga v
financiranje baénih obveznosti omoga vnaprejSnje discipliniranje bank, ki gakujejo,

da bodo trzni udelezenci ob prevzemanjdjega tveganja zahtevali viSje obrestne mere
(Board of Governors, 1999, str. 2).

* Analiza modela s trzno disciplino
Trzna disciplina lahko delujeie nezavarovani dolg ni delezen poroStva drZzave ne v
implicitni (reSevanje bank z drzavnimi sredstvi) meeksplicitni obliki (zavarovanje
depozitov). Imetniki nezavarovanih dolzniskih vredmmih papirjev v skrbi za svoj vloZzek
postanejo zainteresirani tako za verjetnost tvegaepléila banke kot tudi za viSino izgube
v primeru nepléila. Ker so v modelu kot orodje trzne disciplineedene obrestne mere za
nezavarovani dolg, naj bi bila verjetnost népéa— vsaj deloma- Ze vsebovana v njihovi
viSini (rud). Obrestna mera nezavarovanega dolga v naSem medeknj lahko visoka (i)
ali nizka (ta)), vendar je vedno viSja od obrestne mere na zagar@olg: tah > fudi> rid =
0 %. Obrestne mere za nezavarovanichadolg so doléene eksogeno. Njihova viSina je
omejena, saj bi previsoke obrestne mere lahko ®oadsituacijo, v kateri vlagatelji ne bi
imeli interesa za izvajanje nadzora nad bafoen in Hasan, 2011, str. 10).

Tako obrestne mere za nezavarovani dolg nikoli dasalj visoke, da bi imetniki tega dolga
obdrzali vrednost nalozb&e se banka odtoslediti tvegani nalozbeni strategiji: p (UD (1+
rud)) < UD

To je tudi v skladu z empimimi podatki. Leta 2014 so tako donosi na nezawvamev
obveznice evropskih bank dosegali vrednosti okrdg. o so vrednosti, ki so precej pod
dolgoletnimi zahtevanimi donosi na kapitééprav gre za obdobje precejSnje negotovosti
na finargnih trgih, v katerem bi sicer gakovali, da vlagatelji za izpostavljanje viSjemu
tveganju zahtevajo visje donose kot v bolj stahilvibdobjih (Persaud, 2014, str. 5).
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Tabela 3: Préakovani donos imetnikov nezavarovanega dolga (tdiseiplina)

Investicijska strategija
Trzno okolje Tvegana (Rr) Varna (Rs)
Ugoden izid (F) UD (1+ ru) UD (1+ rug)
Neugoden izid (UF) 0 UD (1+ kd)

Pricakovani izkupiek imetnikov nezavarovanih dolzniskih vrednostrapigev iz vlaganja
v varen projekt jéls= UD (1+ rg). Njihov izkupiek iz vlaganja v tvegan projektjé=p
(UD (1+ rq)). Zaradi omejitev viSine obrestnih mer za nezavarodaig je prtakovani
donos imetnikov nezavarovanega dolga iz varnegggehieo vedno végi kot iz naslova
tveganega projektéls = UD (1+ td) > p (UD (1+ td)) =IIr. Tako omejitev viSine obrestnih
mer vodi v negativen prakovani donos za imetnike nezavarovanega dolgarKadtnik-
menedZer izbere tvegano nalozbeno strateQies UD.

Casovnica modela s trzno disciplino

Interakcija med imetnikom nezavarovanega dolga anciim lastnikom-menedzerjem
poteka v dveltasovnih obdobijih.

V casu t = 0 lastniki-menedzerji izdajo nezavarovagdn sprejmejo odlgtev o tem, ali
bodo zanj ponudili visoke ali nizke obrestne mere.

V casu t = 0 se imetnik nezavarovanega dolga na pgatbagjenih obrestnih mer odip v
katero banko bo investiral.

V ¢asu t = 1 lastnik-menedzer vidi, ali je bila izdagzavarovanega dolga uspedbe.je
bila, se odléi, ali bo pri svojih naloZbah sledil tvegani alirmainvesticijski strategiji. Ok
odlccitvi za tvegano strategijo Narava izbere stanjegga To je lahko ugodno v p primerjh
in neugodno v 1 — p primerih. MoZni donosi so ekswgdani in znani vnaprejie banka n
bila uspesSna pri izdaji nezavarovanega dolga v bjodo= 1,zapusti igro.

V ¢asu t = 2 so donosi na vlozena sredstva realiziNagprej so v skladu z dogovorjenim
donosom popl&ani imetniki zavarovanih dolzniskih vrednostnih pggy. S preostalim
sredstvi so najprej poplani nezavarovani imetniki dolzniskih vrednostnihpipgyv,
medtem ko lastniki-menedZerji prejmejo preostakowost.

Donos lastnika-menedzerja je odvisen tudi od viSibeestne mere na nezavarovani dolg.
Zaradi omejene odgovornosti lastnikov-menedzerjgeski dolga na njegovo pido
vplivajo le, kadar je dolg poptan. Pricakovani donos lastnika-menedzerja iz vlaganja v
varen projekt je takdls= As— D = As— (1 — cF As— ID — UD (1 + td). Medtem ko je
pricakovani donos lastnika-menedZerja iz vlaganja gaweprojekiilr = p (Ars— (1 — C))
oziromallr= p (Ars— ID — UD (1 + ().
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Racionalni imetnik nezavarovanega dolga tako pdeia, da bo lastnik-menedzer izbral
tvegano nalozbeno strategijo, kadar je fimarvzvod dovolj visok. Ker je, kadar je izdaja
nezavarovanega dolga uspe3na, finamzvod dovolj visok, da omogoprenos tveganj,
racionalni imetnik nezavarovanega dolga predvidela,bo lastnik-menedzer banke, v
katero je investiral svoj vlozek, vselej izbral gemo naloZbeno strategijo. Tako raje
investira v banko, ki ponuja visoke obrestne msagyelja p (UD (1 +wn) > p (UD (1 +
rua))). Racionalni lastniki-menedzerji tovrstno vedergeionalnih nezavarovanih upnikov
predvidijo.

Pricakovani izkuptiki lastnikov-menedzerjev obeh bank so prikazanabdii 4.

Tabela 4: Priéakovani donos lastnikov-menedzerjev (trzna displi

Banka X/ Banka Y

Nizka obrestna mera

Visoka obresta mera

Nizka obrestna mera

p (Ars - ID —UD(1+ryq))) |

0;

z Agc - ID — UD(1 + r
p (ARS - ID_UD(1+rudl) p ( RS ( udh))

2 H

p (Ars - ID -UD(1+rygn)) .
2 b
p (Ags 1D -UD(1 + rygn))
2

Visoka obrestna p (Ags - ID — UD(1 + rygp));
mera 0

Lastniki-menedzerji so torej séeni z zapornikovo dilemo, saj lahko njihovedakovane
donose zapiSemo tudi v obliki, kot je prikazanaleli 5, ob tem, da velja

T>H>L>S oziroma

p (Ars - ID —UD(1+ryq;)) S P (Ags -ID -UD(1+rudh))> 0

P (Ars— ID — UD (1+5an) > . ~

Tabela 5: Priéakovani donos lastnikov-menedzerjev (trzna displi

Banka X/ Banka Y Sodelovanje Ni sodelovanja
Sodelovanje H, H S, T
Ni sodelovanja T,S L, L

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

34 Glej enabi [1] in [2].
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Banka X in banka Y lahko izbereta med visoko (ndedovanja) ali nizko (sodelovanje)
obrestno mercCeprav je sodelovanje Pareto dominantno, v Nashesenotezju obe banki
izbereta visoko obrestno mero (ni sodelovanja). Cfealca izbereta strategijo
nesodelovanja, saj vsak zasluzi va ta nain (T) kot v primeru sodelovanja (He se drugi
igralec odl@i, da ne bo sodeloval. Ker velja predpostavka corednih vlagateljin (tako

se igra odigra le enkrdt, lastniki-menedzerji izberejo nesodelovanje oziropwaudijo
visoko obrestno mero na izdan nezavarovani dolgukpesna izdaja nezavarovanega dolga
pomeni tudi dovolj visok finatni vzvod, banka, ki je bila uspesna pri njegoviizdzbere
tvegano nalozbeno strategijo.

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

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

Varen projekt je torej izbran, kadar velja

As -p Ags
(1-p)(1+rs) (8]
tvegan pa, kadar velja

cvp* >1

As - p Agrg
(1-p)(A+r)’ [9]
pri ¢emer velja tudi

cvp*<1-—

_w: * > o = _w
@ p)a+rn VD c*=1 T [10]

Rezultati analize tako nakazujejo, da ob upoStevampdpostavk naSega stiliziranega
modela trzna disciplina s pojo viSine obrestnih mer ne vpliva na zmanjSevanje
prevzemanjacezmernih tveganj v bankah. Ko banke medsebojno ughm za kupca
nezavarovanega dolga, lahko zahteva nezavarovammgka, ki racionalno predvideva
tvegano obnaSanje na strani bank po uspesni iddlga, po visokih obrestnih merah celo
pomeni dodatno spodbudo za lastnike-menedzZerjebdeejo tvegane naloZzbene strategije.
Izbira tveganega projekta se nathegodi pri nizjih ravneh dolga kot v modelu breznie
discipline[10].

Analiza modela torej kaze, da tuth so vse informacije v zvezi s strategijo prevzgman
tveganj vkljuitene v ceno dolga, to ni zadosten pogoj, da bi lgihtk@kovali, da banke ne

35 Rezultati eksperimentalnih Studij sicer kaZejoj@atopnja sodelovanja v igri zapornikove dilemernn
ponovitvijo okrog 50 % (Camerer, 2003, str. 46).
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bodo prevzemal€ezmernih tvegan). Nasprotno, banke so lahko dodapmalbujene k
prevzemanjgezmernih tvegan.

3.1.3 Analiza rezultatov

V tem poglavju predstavljamo model, ki om@gaanalizo vpliva uvedbe nezavarovanega
dolga v financiranje bamih obveznosti na spodbude lastnikov bank za preange
¢ezmernih tveganj. Pokazemo, da zaradi posebnaski ba&e zlasti visokega finamega
vzvoda, ki je moéna spodbuda za prevzemadgzmernih tveganj — ter posebnosti njihovega
delovanja (visoka stopnja kompleksnosti in neprégbsti poslovanja ter sposobnost hitre
spremembe profila tveganosti) trzna disciplina wKadn najverjetneje ne more delovati.
Nasprotno, trzna disciplina, ki bi jo uvedli nezemaani imetniki dolzniskih instrumentov,
Se dodatno spodbudi tvegano vedenje bank. ViSgstioe mere, ki bi jih zahtevali racionalni
vlagatelji, namré pomenijo dodatno povanje visokega finafmega vzvoda in s tem Se
mocnejSe spodbude lastnikov bank za prevzem&geernih tvegan,;.

Poleg jasnih spodbud imetnikov nezavarovanih dékihiinstrumentov za izvajanje trzne
discipline je torej treba zagotoviti, da ti delddniahko tudi dejansko vplivajo na raven
prevzetega tveganja v bankah. MoZna reSitev jelesoaigie imetnikov nezavarovanega
dolga v upravljanju bank. Rezultati opravljene @wltako sluzijo kot izhodi& za
postavitev in izvedbo poskusa, ki ga predstavljamaslednjem poglavju doktorske naloge
in v katerem preverjamo, kako lahko raalin&ini vklju¢evanja nezavarovanih upnikov v
sprejemanje odltev glede prevzemanja tveganj v bankah vplivajopogav prenosa
tvegan,.

Rezultate opravljene analize lahko povzamemo v dljakinih toackah.

Prvi¢, naSa analiza kaze, da gre pri prehodu s sistegexanja bank z drzavno potjmna
nain reSevanja z zasebnimi sredstvi pravzaprav zame&anje problema moralnega
hazarda s problemom agenta. Nezavarovani dolguktati bargnih obveznosti tako ne
pomeni zmanjSanja spodbud za prevzeméggenernih tveganj lastnikov bank. Nasprotno,
ker tovrstna sprememba omd@gododatno pouv@nje finaknega vzvoda, so spodbude
lastnikov za prenos tveganja na ostale deleZnikakepljene.

Drugi¢, nezavarovani dolg najverjetneje ne zagotavljaetidiscipline, ki bi banke odwtala
od prevzemanjgezmernega tveganja. Nasprotno, visoke obrestne maebaxini dolg, ki
delujejo kot orodje trzne discipline v okolju visokepreglednosti b&nega poslovanja,
lahko celo povéajo spodbude za prevzematgzmernih tveganj na strani lastnikov.

Rezultati analize so zanimivi vduaktualnih razprav o potrebnih spremembah ¥ima

upravljanja bankCeprav so finaéni regulatorji v obdobju po nastanku firae krize zaeli

priznavati pomembnost vioge ostalih deleznikov mcb&tvu, imetniki batinega dolga Se
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vedno nimajo formalne vioge v upravljanju bank (Beet al., 2012, str. 459). Formalne
pristojnosti imetnikov dolzniskih instrumentov sel@ omejene¢eprav kapitalski sporazum
Basel Il uvaja najnizjo raven kapitala v viSin®@ To pomeni, da se do 97 % bilance stanja
banke financira iz drugih, nelastniSkih fikarh virov — predvsem prek imetnikov
dolzniskih finagnih instrumentov in imetnikov depozitov (Parliamamyt Commission on
Banking Standards, 2013b, str. 328, 667 in 66R0oNMdstva bank, kljub pomembni vlogi
bartnih upnikov, zastopajo le stal& delnéarjev ob upoStevanju regulatornih omejitev
(Mehran et al., 2011, str. 1, 4). Smiselno je tgegveriti, kako bi kredibilna mozZnost
vplivanja na sprejemanje oditev bank v zvezi s prevzemanjem tveganj s straetmnikov
nezavarovanega dolga, ki sodelujejo v pokrivanjucbi izgub, lahko vplivala na
zmanjSanje prevzemaniazmernih tvegan;.

Glede na rezultate analize predvidevamo, da bigmiseSevanja z zasebnimi sredstvi lahko
deloval kot orodje za doseganje sistemske finan stabilnosti, ¢ce bi imetniki
nezavarovanega dolga razpolagali z verodostojnimonmen orodij za vplivanje na odlitve
glede prevzemanja tveganja. V okviru obstijeegulatornih okvirov dolg ne more ustrezno
odigrati disciplinske vloge, saj so dalaiji, in ne imetniki dolzniskih instrumentov, tiski
lahko vplivajo na odléitve v povezavi z upravljanjem bank. Tako je araliapraviljena v
tem poglavju, izhodige za postavitev poskusa, s katerim preverjamo, kakahko razleni
n&ini vkljucevanja imetnikov nezavarovanih dolzniskih instrutogrv upravljanje vplivali

na pojav prenosa tvegan;.

3.1.4 Zaklju ¢ek

Glede na to, da visok fin&ni vzvod pomeni jasne spodbude za prevzeméegenernih
tveganj, je pomembno, da pri analizi vioge nezavamnega dolga v b&nem poslovanju
uposStevamo tako njegove pozitivne kot negativnésepta raven prevzemanj tvegan,;.

Rezultati naSe analize kazejo, da imajo lastnikkitadi po uvedbi nezavarovanega dolga v
strukturo financiranja ba&nih obveznosti jasne spodbude za prevzemagpgmernih
tveganj. Pojav prenosa tveganja je sicer nekolikdjen, ce v analizi upoStevamo pozitivnho
preostalo vrednost banke, ki posluje skozi ebdobij, ali pa pozitivno franSizno vrednost,
a analiza kljub temu nakazuje, dac®merno prevzemanje tveganj pojavlja, kadar ima
banka moznost prenosa tveganja na deleznike, kajoikredibilnega orodja za vplivanje na
investicijsko politiko banke.

Zaradi znailnosti bargnega poslovanja (moznost hitre spremembe profgawosti, visoka
stopnja nepreglednosti poslovanja) tudi ne moremaiakovati, da bi imetniki
nezavarovanega bamega dolga lahko uspesSno izvajali trzno discipliWonasprotju z
napovedmi tradicionalne ekonomske teorije lahkoardisciplina s strani nezavarovanih
imetnikov dolzniskih instrumentov, ki racionalno egrvidevajo obnaSanje kamh

105



delnicarjev, celo Se dodatno spodbudi tvegano vedenje lbajim je tako v interesu prenos
tveganja celo ob nizjih ravneh dolga kot v primdstkez trzne discipline.

Prehod s sistema reSevanja bank z drzavno gorfepravzaprav nadomé&nje moralnega
hazarda s stroski agenta (Hori in Ceron, 2014 38iy.. Prehod na pristop reSevanja bank z
zasebnimi sredstvi pravzaprav pomeni, da se negafosledice prevzemanjazmernih
tveganj preusmerijo z davkogkvalcev na imetnike nezavarovanega dolga.

Poleg jasnih spodbud imetnikov nezavarovanih dékihiinstrumentov za izvajanje trzne
discipline je torej treba zagotoviti, da ti delddniahko tudi dejansko vplivajo na raven
prevzetega tveganja v bankah. Mozna reSitev jelgoage imetnikov nezavarovanega
dolga v upravljanju bank. Na osnovi opravljene ematazvijamo podlago za postavitev
osrednjega raziskovalnega vprasanja doktorske eaddigoi sprememba tima upravljanja
bank, z moznostjo vplivanja nezavarovanih upnik@v sprejem strategije prevzemanja
tvegan] v bankah, lahko vodila v zmanjSevanje peevanja cezmernih tveganj in
posledéno v vejo sistemsko finatno stabilnost? V naslednjem poglavju predstavljamo
postavitev, raziskovalne hipoteze in rezultate peaks katerim smo preverjali gakovani
vpliv razliénih stopenj vkljgenosti nezavarovanih upnikov v raven prevzemarggdnj v
bankah na prenos tveganj z lastnikov bank na od&déznike.

Analiza, opravljena v tem poglavju, kaze n&plastnost obravnavane problematike. Poleg
razmisleka o spremembi &ina upravljanja bank je najverjetneje potreben tadimislek o
spremembi baime regulative v smeri naslavljanja jasnih spodbastnikov bank za
prevzemanjecezmernih tveganjTako je del reSitve najverjetneje treba iskatli tu
naslavljanju problematike visokega fitaega vzvoda, s katerim v obst@feregulatornih
okvirih poslujejo banke.

3.2 Poskus

Spodbude lastnikov bank za prevzemadgzmernih tveganj, ki izhajajo iz visokega
financnega vzvoda ter implicitnih in eksplicitnih gargnsio odigrale pomembno viogo v
nastanku zadnje finane krize (glej npr. Coffee, 2011; Chaigneau, 2008renbos in
Pacces, 2013¥ezmerno prevzemanje tveganj v bankah je tako pogdsttificirano kot
primarni vzrok za nastanek finére krize (glej npr. Bruner, 2010; Rose, 2010; Peic310;
Rotheli, 2010; Scott, 2009), v kateri je problerarmsa tveganja z lastnikov bank na druzbo
kot celoto odigral pomembnejSo viogo kot kési problem agenta med lastniki in
menedzZeriji bank (Bekkum, 201%#) 3’

36 Analiza, opravljena na vzorcu ameriskih bank zdafiie med letoma 2006 in 2010.

37 Tradicionalno se je literatura s podjeofinanc, ki produje odnos med principalom in agentom, osrecki
na optimalne ravni prevzemanja tveganj pri vrhnjgsdstvu. Namen je bil pr@evanje pripravljenosti za
prevzemanje tveganj pri aigijno tveganju nenaklonjenih agentih (Feltham in V2001). V I&i zadnje
financne krize se je prawvanje preusmerilo na omejevanje prevzemanja tyggamwodstvih, kadar so ta
tveganja za deltarje previsoka (Bebchuk et al., 2010).
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Naslavljanje spodbud lastnikov za prevzemaegmernih tveganj je tudi eden od osrednjih
razlogov za uvedbo novega pristopa k reSevanju baekavah. Gre za t. i. pristop reSevanja
bank z lastnimi sredstvi, katerega osredniji cifjgse&i, da te lahko propadejo brez stroSkov
za davkopl&evalce. Sodelovanje bamh upnikov v stroSkih propada bank naj bi takoilad

v izogibanje moralnemu hazardu. Poleg omenjenega post— argumenta naj bi uvedba
novega pristopa k reSevanju figaih institucij v teZavah vplivala tudi na stopnjepzetega
tveganjaex ante bartni upniki naj bi prisilili banko v bolj varno poslanje, scimer se
zmanjSa verjetnost njenega propada in pasistemska finama stabilnost.

Vloga nezavarovanega harega dolga kot vnaprejSnjega orodja za omejevarjgpmanja
gezmernih tveganj je vprasljiva, saj zaradi njihopitsebnostf trzna disciplina v primeru
bank najverjetneje ne more delovati (IMF, 2014; Adinin Hellwig 2013; Min, 2014). V
prejSnjem poglavju smo tako razvili teoteli model, ki nakazuje, da uvedba novega
pristopa k reSevaniju finanih institucij v tezavah v okvirih obstdjega néina upravljanja
najverjetneje ne vodi v zmanjSevanje prevzemarmernih tveganj. Nasprotno, zaradi
viSjega finakinega vzvoda in visokih strosSkov liamega dolga so lahko banke celo dodatno
spodbujene k prevzemanjazmernih tvegan,.

Mozna reSitev je zagotavljanje, da imajo nezavamougniki poleg ustreznih informacij o
poslovanju banke tudic¢inkovito orodje za vplivanje na odiibve, povezane z njenim
profilom tveganosti. Predlogi za vktigvanje nezavarovanih upnikov v upravljanje bank so
tako v zadnjih letih vse pogostejSi (glej npr. INB®14; Ellis et al., 2014; Macey in O’Hara,
2003; Becht et al., 2012; Dorenbos in Pacces, 20@gakovati je namr& da bi prenos
dela odl@evalske moi z delncarjev banke na nezavarovane upnike lahko pozitwhioal

na omejevanje prevzemang@gzmernih tveganj (Bukkum, 2010). Ob tem IMF (2014)
opozarja, da je treba kljub precejSnjemu potendied)a predloga pred morebitno uvedbo
tovrstnih sprememb naté&mo analizirati njihove praktne vidike in préakovane posledice.

V tem poglavju disertacije torej préwjemo, kako razéni n&ini vkljucevanja
nezavarovanih upnikov v odlitve glede prevzemanja tveganj v bankah vplivajprenos
tveganj in s tem na sistemsko fitao stabilnost. Glede na to, da emna analiza vpliva
tovrstnin sprememb ni moga, ker ne obstajajo zgodovinski podatki, smo v Slevi

uporabili eksperimentalni pristop.

To poglavje z&njamo s pregledom relevantne literature. Sleddgievitev zasnove
poskusa ter osnovnega modela in raziskovalnih égpdtlato predstavimo potek poskusa,
izvedene obravnave, zfibnosti udelezencev in investicijske oditve. Sledi analiza
pridobljenih rezultatov in razprava. Poglavje skdero z zakljgkom.

38 Visoka stopnja finaimega vzvoda, visoka stopnja nepreglednosti in kekgslosti poslovanja, moZnost
hitre spremembe profila tveganosti.
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3.2.1 Uvajanje v postavitev poskusa

V prejsSnjih poglavjih smo podrobno predstavili tetiine in empiréne Studije, katerih
ugotovitve so vodile do postavitve in utemeljitv@pena naSega raziskovalnega vprasanja.
V tem poglavju navajamo literaturo, ki prinasa idia za postavitev poskusa in izbiro
posameznih obravnav. Najprej se osredatoo na Studije, ki prawjejo vliogo druzbenih
vplivov, predvsem vpliv dolznosti pojasnhjevanja, pr@ces odltanja. Nato protujemo
vpliv izgube anonimnosti in uvedbe raziih oblik komunikacije na rezultate ekonomskih
eksperimentalnih raziskav ter predstavimo Studpedraija eksperimentalne ekonomije, ki
prowtujejo odl@anje za druge.

3.2.1.1 Druzbeni vplivi pri sprejemanju odigev

Vecji del ekonomske literature ne uposSteva druzbepltvev na sprejemanje odidgev. Ta
bistvena predpostavka lahko pomembno sooblikujeilsée ugotovitve. Odldanje se
namre& pogosto protuje, kot da so odlvalci izolirani od zunanjega sveta. Tudi a@ioje

v tveganih razmerah se v ekonomski literaturi teshalno obravnava kot problem
individualnega odlganja. Ceprav je individualno odk@nje sicer kljgno za sprejemanje
odlacitev v tveganih razmerah, so v ekonomskih oiN@h bistvenega pomena tudi
druzbeni vplivi. Vé&ina ekonomskih odliotev namre zajema situacije, v katerih odiove
posameznika vplivajo na druge oziroma @diee drugih na posameznika. Pri pojasnjevanju
ekonomskega vedenja je torej treba upostevatigadien druzbenih vplivov (McFadden,
2006).

NeuposStevanje druzbenih dejavnikov, ki vplivajoathocanje posameznika, lahko vodi v
izgubo nadzora pri izvajanju poskusov. R&zati stopnje izpostavljenosti tovrstnim vplivom
lahko nenadzorovano variirajo med posameznimi psiskairoma celo med razhimi
ponovitvami istega poskus@e Zelimo ohraniti nadzor nad eksperimentalnimi fioge
pomembno, da ohranjamo konstantno izpostavljemagbénim vplivom oziroma izvajamo
njihovo nadzorovano spreminjanje.

Obsezna literatura s podya socialne psihologije govori o vplivu dolZznostjasnjevanja
(angl. accountability na proces odt@anja. Gre za ptakovanje odldevalca, da bo morda
moral svojo izbiro pojasniti pred drugimi. Vpliviosodvisni od tega, ali je stalis
potencialnega ainstva znano ali neznano, od tega, ali je ®eNalec povezan s
predhodnimi odlgitvami ali ne, ter od dejstva, ali je problem mogaesiti s pové&ano
kognitivno dejavnostjo. Potencialno ocenjevanje sams drugih je tako eden
najpomembnejSih dejavnikov vpliva v procesu édlga (Tetlock, 1985).
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DolZznost pojasnjevanja pred @bstvom, katerega stali@8 so znana, otajno vodi v
poenotenje s temi stalis Ce stali§e potencialnega ¢mstva ni znano, je opazovanje
odlocanja bolj kompleksno. Dolznost pojasnjevanja preéirstvom z neznanimi pogledi
obicajno vodi v veji kognitivni napor. Ta pojav je imenovan predhodsamokritika in
pomeni bolj poglobljeno obravnavo &eazlicnin moznosti, ob predvidevanju moznih
odzivov opazovalcev (Tetlock 1983). Zahteva po gggvanju odlditev tako skozi
poveanje miselnega napora izboljSa proces ¢atga. Kadar pri odkanju ni jasne reSitve,
ljudje izberejo odlgitev, ki jo je najlaze zagovarjati (Shafir et 41993). Tudi pri tveganih
odlccitvah, ki jih je treba pojasniti pred dinstvom z neznanimi pogledi, se takocpkuje,
da odl@evalci izberejo odlétev, ki jo je najlaze pojasniti (Simonson, 1989).

Kdrner (2012) v svoji analizi ob primeru bank po&ada je sprememba zakonodaje, ki je v
Nemgiji vodila v pove&ano verjetnost, da bodo morali zunatigni odborov pojasnjevati
svoje odlgitve in prevzeti osebno pravno odgovornost, okeegdpitalsko in likvidnostno
strukturo bank. Uvajanje dolZznosti pojasnjevanjazaanih svetov torej vodi v manjSe
prevzemanije tvegan;.

3.2.1.2 lzguba anonimnosti in komunikacija v eksperimerntakonomiji

Postopki v eksperimentalni ekonomiji ¢jno ohranjajo anonimnost med sodetinu. Ta

je v ekonomske poskuse uvedena zaradi zagotovideona nad druzbenimi vplivi. Tak
n&in je ustrezen¢e napovedi testiramo ob predpostavki Sebga vedenja posameznikov.
Ce predpostavljamo, da ljudje niso popolnomadebpa je treba v poskusih omaigjtudi
testiranje vzorcev neseépiega vedenja (Roth, 1995). Glede na to, da scavrstgti Stevilne
odIccitve sprejete v druzbenem okolju, v katerem so@déiujiso anonimni, je pomembno
razumeti, kako lahko razie stopnje anonimnosti in moZnosti komunikacije med
sodeluj@imi vplivajo na rezultate v procesu odémja.

N&atin komunikacije (npr. osebna komunikacija, komungija prek rg&unalnika itd.)
razlicno vpliva na odléitve in je odvisen od kompleksnosti oditev ter vsebine
komunikacije (Frohlich in Oppenheimer, 1998). NaloSpo velja, da neposredna
komunikacija v poskusih pozitivho vpliva na sodeloje in s tem vodi v W0 ucinkovitost
(Isaac in Walker, 1988). Pose se dinkovitost v obravnavah s komunikacijo v primeru
dvojnih drazb (angldouble auctioh(Valley et al., 2002), prispevki v igrah javniblatin se
poveajo, izboljSajo se rezultati iger zapornisSke dile(®ehmidt in Zultan, 2004). Tudi
Charness in Gneezy (2008) ugotavljata, da so vestinegube anonimnosti sodeldjos
igri diktatorja pripravljeni veliko v&deliti z ostalimi, medtem ko v igri ultimata neajata
pomembnih razlik. To razlagata s tem, da imajota$ia pomisleki odldevalcev v igri
ultimata veji vpliv kot Zelja po radodarnosti do drugih.
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NajverjetnejSa razlaga taksSnih rezultatov je, dposeedna komunikacija lahko sprozi
druzbeno sprejemljivo vedenje, ki zmanjSa pomeriepeac posameznika (Roth, 1995).
Ljudje se namr& Zelijo izogniti neprijetnemu aloitku krivde, ki sledi, kadar se vedejo
sebtno (angl. guilt aversion) (Charness in Dufwenberg, 2006). Stopnja dozZiydjaie
neprijetnosti je najverjetneje premo sorazmernarzlseno distanco pri sprejemanju
odlccitev. Posamezniki namgeelijo, da jih drugi vidijo kot poStene (AndreaniBerheim,
2009). Tako posamezniki, ki ne vidijo tistega, kisnposledice njihovih odtitev, veliko
laze sprejemajo bolj satmie odl@itve (Charness in Gneezy, 2008, str. 34).

Bohnet in Frey (1999) vzpostavita hierarhijo ok&ihs ki vplivajo na to, kako se pomisleki
glede posStenosti (angfairness considerationsaktivirajo. V okoli€inah anonimnega

odlocanja imajo posamezniki le notranjo motivacijo z&teao odldéanje. PoSteno vedenje
je nekoliko spodbujeno, kadar imajo ljudje moznaseéntificirati drug drugega. V

okoli&inah, ko lahko med seboj tudi komunicirajo, pana&Ztiena norma deluje zelo tmmo.

3.2.2 Odlo¢anje za druge v eksperimentalni ekonomiji

Studije s podrgja eksperimentalne ekonomije, ki analizirajo vpiprejemanija finamih
odlacitev za druge na pripravljenost prevzemanja tvedahko v grobem razdelimo v dve
skupini. V prvi so Studije, v katerih odlevalec sprejema odiitve za druge, préemer
sprejete odlaitve ne vplivajo na njegovo pldo. Gre za raziskave, ki préujejo vliogo
druzbenih preferenc (angdocial preferencgsv procesu odiganja. V drugo skupino pa
uvr&amo Studije, v okviru katerih odlevalec sprejema odiitve za druge ljudi, vendar te
vplivajo tudi na njegovo ptalo.

Chakravarty et al. (2011) v svoji raziskavi, v katposnemajo tigino korporativno
strukturo, znotraj katere agent sprejema étle za principala, ugotavljajo, da so ljudje bolj
naklonjeni tveganju, kadar posledice njihovih @tlev nosijo drugi. Eksperimentalno
analizo so avtorji izvedli na dva ¢iaa — z uporabo loterijskih izbir (v skladu z metddolt

in Laury, 2002) in simulacijo drazb —, premer je odldevalec vseskozi v celoti izvzet iz
posledic sprejetih odéitev.

Do nasprotujoih si ugotovitev so v svojih Studijah prisli Erikse Kvaloy (2010), Reynolds
et al. (2009) ter Charness in Jackson (2009). Emnika Kvaloy (2010) preverjata delez
vlozkov, investiranih v tvegano izbiro v skladu ztodo Gneezy in Potters (1997), in
ugotavljata, da posamezniki investirajo manj tvegd@dar upravljajo z denarjem drugih
ljudi, kot ¢e investirajo zase. Reynolds et al. (2009) med legi® razdelita vioge
upravljavca in stranke. Tudi njuni rezultati kazeaja upravljavci, ko sprejemajo oditve
za druge, prevzemajo manj tveganj, &etse odl¢ajo zase.
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Charness in Jackson (2009) s péjunagre »lov na jelena« prav tako ugotavljata, e#jsdje
vedejo bolj odgovorno in sprejemajo manj tveganedive, kadar se odt@jo za druge.
Razlogi za to so lahko raghi. Posameznik se morda Zeli izogniteatku krivde in ga skrbi,
kako bo drugic¢lan skupine reagiral na njegove atitee. Morda meni, da je sam
nadpovpréno nagnjen k tveganiju, in zato sprejme manj tvegaihaitve, ki bodo v skladu
s preferencamitlana skupine, ki mu je odidve dolzan pojasniti. Poleg tega tudi
socializacija vodi v v§o previdnost pri odldanju za druge. Podrobna analiza izvedenih
Studij nakazuje, da bi lahko razlike v pridobljenilgotovitvah vsaj deloma pojasnili z
vplivom stopnje razkrivanja sprejetih oditev. V Studiji Chakravarty et al. (2011) so
namre& odIcCitve, ki jih sprejema agent, popolnoma anonimneggpal ob koncu poskusa
vidi le lasten zasluzek in ne more vedeti¢igave ne kakSne odiitve so do njega pripeljale.
V raziskavah, ki ugotavljajo ¥@ nenaklonjenost tveganju v primeru otfaja za druge,
pa je stopnja razkrivanja sprejetih ogitev viSja. V Studiji Eriksen in Kvaloy (2010) striee
odIccitve, ki jih sprejema upravljavec, vidijo Ze medsgasom. V Studiji Reynolds et al.
(2009) odl@evalci in tisti, na katerih ptlo odlocitve vplivajo, niso anonimni in ob sprejetju
odIccitev tudi vedo, da bodo te razkrite ostatitanom njihove skupine.

Nadaljujemo s pregledom Studij, kjer imajo amaalci, ki sprejemajo odtitve za druge,
tudi jasne spodbude za maksimizacijo lastnega Zka!u

Tako so Agranov et al. (2014) v svojem poskusuangbtda upravljavci skladov investirajo
denar drugih ljudi bolj tvegano kot lastnega. Re#tye nekoliko manj izrazite je v poskus
vklju¢ena tudi visoka stopnja transparentnosti in je asadtl@itev upravljavca razkrita
vlagatelju.

Poskus Vieiderja in Lefebvreja (2013) je namenjealiai klastnega problema agenta med
menedZerjem in lastnikom podjetja. Rezultati kazégonagrajevanje z delniSkimi opcijami
pri menedZerjih vodi v prevzemanje tveganj, ki sstadi€a lastnikovéezmerna. Ko so v
poskus uvedli dolznost, da morajo menedZerji svajocitve pojasnjevati lastnikom
podjetja, so ti prevzemali manjSa tvegaijgprav so se s tem odrekli pomembnemu delu
lastnega zasluzka. V primeru korporativhega upaaydj naj bi tako powevanje neposredne
maoci delnicarjev in njihov pritisk na menedzerje, da pojasgjujsvoja dejanja, vodilo v
zmanjSevanje prevzemanija tvegh.

Hernandez et al. (2014) so kot prvi izvedli ekspemtalno Studijo prenosa tveganja.
Ugotovili so, da je ta pojav pozitivho korelirarvigino finartnega vzvoda. Kadar podjetje
posluje skozi v& obdobij in je njegovo poslovanje razkrito ostaliidelezencem na trgu,

prenos tveganja ni zaznan.

%%Analiza temelji na primeru nefinanega podjetja, zato seveda ne uposteva posebmostiib njihovega
upravljanja.
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3.2.3 Osnovni model in raziskovalne hipoteze

V nasi analizi se osredat@mo na preprosto postavitev, ki omoégazajetje relevantnih
vplivov pojava prenosa tveganja v bankah. Pravterasst zasnove poskusa in izvedbenih
navodil je namréena od kljdnih kvalitet dobre ekonomske eksperimentalne &udjpvis

in Holt, 1992; Friedman in Sunder, 1994).

Legenda vseh uporabljenih oznak se nahaja v Plogi

V izhodi&®u poskusa je banka, ki jo upravlja lastnik. PolegtiiSkega kapitala in
zavarovanega dol@&banka za financiranje svojih nalozb izda brezkggonezavarovani

dolg (D). Po njegovi izdaji banka sprejme invegtion odl@itev, ki vpliva na tveganost
bodaiih denarnih tokov, realiziranih pred dospelostjégdo Po njihovi realizaciji je banka
likvidirana. Ce je solventna, popia svoje dolgove, preostanek se uporabi za pidpla
lastnikov bankeCe je nesolventna, dolg ni popén. V tem primeru je lastnik banke Zién

Z omejeno odgovornostjo, njegova izguba pa omepr&ino njegovega vlozka. Delez
izgub, ki je ve&ji od lastniSkega vlozka, se prenese na imetnikaverovanega dolga.

Lastnik-menedzer lahko sredstva banke investinaovael dveh moznih nalozb — manjg)
ali bolj (Ir) tvegano. Obe prinaSata pozitiverr{loziromanrs) ali negativen (rs oziroma
Inrf) donos z enako verjetnostjo.

Manj tvegana nalozba ima viSjo neto sedanjo vrekaidolj tvegana (EV(R) > EV (IHr)).
Banka razpolaga z nezavarovanim dolgom v viSirki[® v celoti popl&an, razen v primeru
neugodnega izida bolj tvegane nalozbe. Manj tvegaiea tudi ob negativnem donosu ne
prinaSa izgub za imetnike barega dolga, tako da veljairk = 0 < D = rf < lrs < IHRs
Bolj tvegana nalozba tako predstavlja projekt, kiogaa prenos tveganja.

Predpostavljamo, da bo lastnik-menedzZer maksintizvaj donos. To pomeni, da bo
maksimiziral vrednost banke, zmanjSano za vredoogiaila dolga. Zaradi omejene
odgovornosti in nizkih vrednosti kapitala v celotmilanci banke lastnik-menedzer ob
neugodnem izidu ostane brez pd@gkane glede na to, ali je izbran bolj ali manjdae
projekt (D = Lry; Inrf= 0). Zato ima lastnik-menedzer raje bolj tvegartairb, saj je njen
donos v primeru pozitivnega izidadjiekot donos manj tvegane izbire, ne glede na aiSin
potencialne izgube in ne glede na dejstvo, da j@jrmeagana izbira bolj ¢ginkovita.
Investicijske odl¢itve so torej zastavljene tako, da lastnik-meneda&iej maksimizira
lastno korist z vlaganjem v bolj tvegan projekj,\sgja Ihrs > ILrs.

40 Zavarovani dolg je zaradi predpostavke o delovathiem zavarovanja depozitov izKgn iz nadaljnje
analize. Postavitev je tako namenjena analizi gerteegan] z lastnikov banke na imetnike nezavareya
dolga. Glej tudi predpostavko Stevilka 9 v 3. Viadel.
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Predpostavljamo, da odlitev lastnika-menedZerja ne more biti d@oa s pogodbenimi
dolcili. Z uvedbo enotne vloge (lastnik-menedzer) sgyieemo tudi problemu agenta med
lastnikom in menedZerjem. Poleg tega pri ¢dii@h ne upoStevamo sprememb v moZnih
donosih investicijskih odlotev v odvisnosti od viozka v obliki truda (angfforf).

Na podlagi ugotovitev Studij, predstavljenih v podlavju Pregled relevantne literature
predvidevamo, da imajo pomembno viogo pri sprejgmereganih odléitev tudi druzbeni
vplivi. Tako v analizo uvajamo razhe okoli€ine, ki lahko vplivajo na upoStevanje drugih
pri sprejemanju odlbtev. V poskusu uvedbo razhih moznosti komunikacije in stopnje
anonimnosti med sodeluyioni opredelimo kot variiranje spremenljivke pojavaliva
okxinstva (angl.audience effegt Glede na rezultate dosedanjih raziskav izhajamo
predpostavke, da ljudem ni vseeno, kako drugi@idjjhove odlgitve, ceprav to zanje nima
materialnih posledic.

Morda lastnik-menedzer 6bti neprijetno krivdoge sprejme sebino odl@itev — odl@itev

za investiranje v bolj tvegan projekt, ki v primereuspeha vodi v nepoglk investitorjev

—, ali izgubi nekaj koristnostite ga nezavarovani upnik vidi kot nezanesljivega in
nepoStenega. Tako ima lastnik-menedzer ob negativzidu bolj tveganega projekta poleg
izgube finaknega vlozka Se dodatno izgubo koristi, ki je paskedpliva pojava otinstva
(vhrf) (Holmstrom, 1999). Lastnik bo torej izbral bolj tvegandlctitev, kadar velja %lur

— D) — Y% wiri > ¥2(I.r — D). To pomeni, da v primerih, kadar velja, dasjers > 0, vpliv
pojava ugleda pomeni, da postane prenos tvegangsiraka-menedzerja manj pri¢kn.

Osnovno postavitev poskusa, v kateri simuliramejgpnanje odléitev glede prevzemanija
tvegan] v bankah v okvirih obst@je ureditve upravljanja bank, smo tako razsirilresrti
n&ini vpliva imetnikov nezavarovanega dolga na spngeje investicijskih odkitev. Tako
lahko preverimo, ali vkljtievanje nezavarovanih upnikov v sprejemanje tvegadiditev,

ki vodi v spremenjene fingne spodbude na strani lastnikov bank in/ali v sgmene
druZzbene okoli&ne sprejetih odléitev, lahko povzréi zmanjSanje prevzemaniazmernih
tvegan,.

V drugi obravnavi, imenovani »moznost vetak, smcetimku nezavarovanega dolga
omogaili, da vidi odlctitev lastnika-menedzerja in jo sprejme ali pa jsp@atuje. Ob
nasprotovanju mora lastnik-menedzer svojo izbiragutti. V tem primeru nezavarovani
upnik nima vé& nikakrdne moznosti vpliva na sprejete a@ithee ali vpogleda vanjét

V skladu s teorijo ptiakovanih koristnosti tako @iakujemo, da se odtdve lastnikov-
menedzerjev v drugi obravnavi ne bodo razlikovatk aalaiitev v osnovni razdici.

41 Podroben opis in interpretacija obravnav sta rpwopodpoglavjuObravnavev okviru poglavjaPotek
poskusa
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Predvidevamo lahko, da se bodo lastniki-mened¥sglej odlgili za investiranje v bolj
tvegano nalozboCe se bodo njihove odiidve v okviru druge obravnave razlikovale od
tistih, sprejetih v osnovni ra#ici, lahko te razlike pojasnimo z izgubo koristnashaslova
pojava vpliva obinstva (wrs> 0), do katerega pride, ker so lastniki-menedZepiosredno
soaeni s stali8em investitorjev.

V tretji obravnavi smo moznost veta nadgradili tadnaterialnimi posledicami za lastnika-
menedZerja banke. Imetniku nezavarovanega dolga amumgaili, da vidi odlctitev
lastnika-menedzerja in jo sprejme ali ji naspratyjeprimeru nasprotovanja odiitvi se
vrednost obeh investicijskih projektov nekoliko Zai Poleg tega je kona investicijska
odlccitev dolazena nakljgno.

Na tak n&in postane bolj tvegana izbira za lastnika-mengdzean) privi&na glede na tisto
pri osnovni obravnavi, in sicer tako z vidika tg@pricakovane koristnosti kot zaradi vpliva
pojava olinstva (\rf). Pricakujemo torej manj prenosa tveganja kot v obravaavedbo
nezavezujdega veta.

V cetrti obravnavi smo v analizo uvedli izgubo anonastin Lastniku-menedzZerju in

nezavarovanemu upniku je pred sprejetjem inveskieijodi@itve dana moznost, da se
spoznata in pogovorita o tem, kakSno investicipttiocitev bo sprejel lastnik-menedzer. Ta
nato samostojno izbere nalozbeno od&y, na enak nan kot v osnovni raztiici poskusa.

Glede na rezultate dosedanjih Studij, opisanih glagpgu Pregled relevantne literature
ocenjujemo, da bo vpliv izgube anonimnosti in uvedieposredne komunikacije v poskus
pomembno vplival na jakost pojava vpliva st&i®kinstva (\wrr) in s tem na pojav prenosa
tvegan]. Vpliv pojava ofinstva bo najverjetneje bolj izrazit kot v obravhawmoznostjo
vetak, kjer so sta& nezavarovanih upnikov izrazena ob viSji druzldbsianci, torej z
ohranjanjem anonimnosti sodeltijo v obeh vlogah. Pfakujemo torej manj prenosa
tveganja kot v obravnavi z nezaveztijo vetom.

Raziskovalne hipoteze so naslednje:

H1: »Kontrolni poskus« o0z. »osnovna obravnava«. afathstniki-menedzerji bank
sprejemajo odlatve, smo pra pojavu prenosa tveganja (investirajo v bolj tvega
nalozbo).

H2: »Moznost vetax. Kadar imajo nezavarovani upmkiznost nezavezujega veta na

odlacitev, ki jo sprejmejo lastniki, je pojav prenosee@anja manjSi kot v »osnovni
obravnavi«.
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H3: »Moznost veta z meSanim izidom«. Kadar imajpavarovani upniki moznost veta na
odIccitev, ki jo sprejmejo lastniki in ki v primeru rezdcije vodi v nakljgno izbiro
nalozbene strategije, je pojav prenosa tveganjgsinest v »obravnavi z moznostjo veta«.

H4: »lzguba anonimnosti«. Kadar imajo nezavarowgmiki moznost osebnega vplivanja
na odl@itev, ki jo sprejmejo lastniki, je pojav prenos@ganja manjSi kot v »obravnavi z
MOZnostjo veta«.

Poskus je torej potekal v Stirih obravnavah, zaandv z namenom testiranja Stirih
raziskovalnih hipotez. Vsak udelezenec poskusadgelsval le v eni razlici. Gre torej za
poskus, temeljena pristopu analize med obravnavami (ahgtween group effégtin ne
znotraj posamezne obravnave (amgthin group effegt

V vsakem scenariju so udelezenci, ki smo jim n&kipudodelili viogo lastnika-menedzerja,
sprejeli odl@itev o investiranju v bolj ali manj tvegano naloz@bravnave so se razlikovale
samo po okoli&nah, v katerih je sodelujov vlogi lastnika-menedZerja sprejemal atitoe.

V prvi je bila vloga nezavarovanih upnikov popolrompasivna. V drugi so nezavarovani
upniki lahko izrazili svoje (ne)strinjanje z odltvijo lastnika-menedzerja, nato je sledniji
odlccitev ponovno sprejel na enakdama kot v prvi obravnavi. Tudi v tretji obravnavi so
nezavarovani upniki lahko izrazili svoje (ne)stainje z odldgitvijo lastnika-menedzerja, le
da je bila v primeru nestrinjanja kéma odl@itev dolaiena nakljgno. V zadniji razkiici smo

v poskus uvedli izgubo anonimnosti in mozZnost osdtdmunikacije, kar pomeni, da sta se
lastnik-menedzer in nezavarovani upnik pred sgesjebdlaitve (ki je bila tako kot v prvih
dveh obravnavah izkljimo na ramenih lastnika-menedZerja) seznanila tezlaimna
razpolago tri minute za razpravo o tem, v katerava¥nih nalozb bo lastnik-menedzer
vlozil sredstva.

Vsaka obravnava se je éaa s prihodom in evidentiranjem udeleZzencev vrlsobi
laboratorija Centra za raziskave na pdagroeksperimentalne ekonomije in pdlitega
odlocanja (Center for Research in Experimental EconommckPolitical Decision Making)
Univerze v Amsterdamu. Po uvodnem nagovoru, v katesmo udelezence seznanili z
osnovnimi pravili sodelovanja pri izvedbi poskusa,ti zasedli svoja mesta v laboratoriju,
na katera so bili razporejeni nakijpo.

Prvi del poskusa je pri vseh Stirih obravnavah atenako. Ko smo vsem udelezencem na
glas prebrali navodila, so ti izpolnili vpraSalnikaterega rezultati omogajo oceno
posameznikove naklonjenosti prevzemanju tveganj (v@aslednjem poglavjDodatni
vprasalniki in odnos do tveggn;

Sledil je drugi del poskusa, v katerem smo vsakewheleZzencu naklftno in anonimno
dodelili viogo lastnika-menedzerja ali vlogo nezavanega upnika. Tako ri@ ni mogel
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vedeti, katera vloga je bila dodeljena ostalim adehcem poskusa niti kdo je druga oseba
V njegovem paru.

V celotnem poteku poskusa smo se namenoma izogipaiabi besednjaka, iz katerega bi
udelezenci lahko sklepali, da gre za posnemangexfimh odlcitev v bankah. S tem smo se
izognili morebitnemu pojavu okvirjanja. Ocenili smamré&, da je zaradi nekaj let traj&®
financne krize in s tem povezanih dogodkov percepcijakbarnsplosni javnosti zelo
negativna. Uporaba tovrstnega okvirjanja bi takiktavodila v pomanjkanje nadzora nad
potekom poskusa. Vpliv bi lahko bil dvosmeren. o srani bi pri udelezencih lahko
spodbudil samocenzuro, tako da bi ti (ne)zavedmigikali svoje vedenje v smeri bolj
druzbeno sprejemljivega vedenja, saj bi na printeskpSali dokazati, da so bolj &ti od
bartnikov, katerih odl¢itve se pogosto povezujejo z vzroki za nastanekijeafinartne
krize. Po drugi strani bi tovrstno okvirjanje lahkodilo v poudarjeno setno vedenje, saj
bi sodeluj@i lahko ocenili, da gre za vedenje, ki je pri vlolgistnika-menedzerja
pricakovano in sprejemljivo. Zato smo vlogi namestostsik-menedzer banke« in
»nezavarovani upnik« poimenovali »lastnik podjetf@agl. firm owne) ter »zunaniji
investitor« (angloutside investgr

Po tem, ko smo na glas prebrali navodila, so lkistnenedZerji sprejeli nalozbeno
odIccitev, pricemer so se oddali, ali bodo sredstva vlozili v projekt X (manjetyan) ali
projekt Y (bolj tvegan). Nezavarovani upniki pawstemcasu odgovarjali na vprasanje o
pricakovani odlgitvi lastnika-menedzerja.

UdeleZzencem smo investicijsko oditev predstavili z vidika donosnosti projekta za
lastnika-menedzerja banke in nezavarovanega upiNk&n predstavitve investicijske
odIccitve je razviden iz Tabele 6. Vse vrednosti so pradjene v valuti poskusa. Gre za t.
i. franke, ki so se na koncu poskusa pretvorilvregoo t€aju 10 frankov = 1 evro.
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Tabela 6: Prikaz investicijskih priloznosti.
Projekt X
Rezultat Donos Moznosti Izkupic¢ek Izkupic¢ek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen =50 50 % =50 0
Pozitiven +60 50 % +60 0
Projekt Y
Rezultat Donos Moznosti Izkupic¢ek Izkupic¢ek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -100 50 % =50 -50
Pozitiven +90 50 % +90 0

V osnovni obravnavi so lastniki-menedzerji spregaliccitev o tem, ali bodo investirali v
projekt X ali projekt Y. Sprejeta odlitev je dokorna in se ni razkrila nezavarovanim
upnikom. Nezavarovani upniki ob koncu poskusa widg svoj kowni zasluzek. Vloga
investitorjev oz. nezavarovanih upnikov je tako @opma pasivna. \¥asu trajanja poskusa
so sicer odgovorili na vprasanje o svojihcpkovanjih glede izbire, ki jo bo opravil lastnik-
menedzer, a to ni imelo nikakrSnih posledic ne agelp poskusa ne za visino Korega
placila. V osnovni obravnavi smo torej posnemali sitjpaw kateri lastniki bank imenujejo
¢lane nadzornih svetov, ki nato sprejemajo stradelgigganj, usklajeno z interesi lastnikov
bank. Po tem, ko so nezavarovani upniki v bankestivali svoja sredstva, nimajo orodij, s
katerimi bi vplivali na raven prevzetih tveganj.radi nepreglednosti banega poslovanja
tudi ne vidijo, koliko tveganj je banka prevzeldijo le, ali banka posluje dovolj uspesno,
da so njihovi dolgovi poptani. V primeru popléla dolga tako ne vedo, ali je popilo
rezultat izbire manj tvegane nalozbene ¢il@ ali ugodnejSega izida zaradi bolj tvegane
nalozbene odlatve.

V drugi obravnavi, imenovani »moznost veta, jeoddhje potekalo v treh korakih. Lastnik-
menedzer je najprej sprejel investicijsko a@ttlev, ki je bila nato predstavijena
nezavarovanemu upniku. Ta je lahko izrazil svoje)gtrinjanje z izbrano nalozbeno
strategijo. Ce se je nezavarovani upnik z izbiro lastnika-meagdZstrinjal, je prva
investicijska odlgitev postala dokoma. Ce se z odl&itvijo ni strinjal, je moral lastnik-
menedzer svojo odditev ponoviti. V tem primeru je bila druga oditev enaka kot v
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osnovni obravnavi — odéitev lastnika-menedzerja je bila doko@ in ni bila razkrita
investitorju.

Postavitev obravnave lahko interpretiramo na dzédra n&ina. Prva razlaga je, da imajo
nezavarovani upniki moznost uporabe pogodbenihédpho katerih lastnike-menedzerje
banke eksplicitno zavezejo k varnemu poslovanjupdgodbena dotila pa za lastnike-
menedZerje banke ne nosijo nikakrSnih materialoigalic oziroma ne omejujejo kéme
nalozbene izbiré? Druga razlaga je, da ta obravnava onmi@ggasno izrazanje stalid
okginstva, na katerega agentovo sprejemanjedtido neposredno vplivae je to stalige
eksplicitno izrazeno, je prakovati zblizanje agentovih odfitev z omenjenimi stali§. Ce

se to ne zgodi, je najverjetnejSa razlaga, da sdlsple za sprejemanje drdgdn odictitev
postavljene previsoko. V konkretnem primeru @euanja prenosa tveganj s strani bank gre
za prenos tveganj na nezavarovane upnike v okuawmirega pristopa k reSevanju bank v
teZzavah. Lahko pa obravnavo razumemo tudi kot siaijol dogodkov pred in med zadnjo
financno krizo, ko so tako b&ni nadzorniki kot javno mnenje (nosilci posledieposa
tveganj) jasno nasprotovali prevzema&gzmernih tveganj v bankah.

V tretji obravnavi, imenovani »moznost veta z mé$aizidom«, smo predpostavili
vkljucitev nezavarovanih upnikov v upravljanje bankesicer prek sodelovanja v procesu
sprejemanja strategije prevzemanja tveganj. Tako imeli sodeluj@i v vlogi
nezavarovanega upnika tako kot v drugi obravnavimost izraziti (ne)strinjanje s sprejeto
odIccitvijo lastnika-menedZerja, le da je uporaba prawieta v tretji obravnavi za lastnika-
menedzZerja imela tudi materialne posledit¢e.se nezavarovani upnik ni strinjal z izbrano
odIccitvijo lastnika-menedzerja, je bila namir&kontna izbrana nalozbena strategija
dolocena nakljgno. Kortna strategija je bila tako z enako verjetnostjmalozZba v projekt

X ali nalozba v projekt Y, le da so bile viSine @atialnih donosov v tem primeru zniZzane
na n&in, kot je prikazano v Tabeli 7.

42 Glej predpostavke &t. 10, 11 in 12 v poglaRparvoj teoretinega modela
118



Tabela 7: Mozni izidi bolj in manj tveganega prdgel¢e je bila prva izbira lastnika-

menedZerja zavrnjena.

Projekt X
Rezultat Donos Moznosti Izkupic¢ek Izkupic¢ek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen =50 50 % =50 0
Pozitiven +50 50 % +50 0
Projekt Y
Rezultat Donos Moznosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -100 50 % -50 =50
Pozitiven +80 50 % +80 0

Kot je razvidno iz Tabele 7, racionalen lastnik-mérer, ki maksimizira svojo korist, tudi
v tej obravnavi daje prednost bolj tvegani naloitstrategiji. Ce je korni izid izbran
nakljucno, je namré pricakovani donos lastnika-menedzerja 5,75 enote, &a&ejvedno
nekoliko v& kot njegov donos iz naslova vlaganja v manj tvegsinategijo (5,5 enote).
Tudi ekvivalent gotovosti bolj tvegane izbire jetem primeru enak 4,3 enote (brez
referegne take) oziroma —0,9 enote (z upoStevanjem ref@reriake), kar je prav tako
nekoliko viSje kot v primeru manj tvegane izbirel(4note oziroma —1 enota). Nakiju
izid je za lastnika-menedzerja torej bolj donosetmMarna izbira tudi ob upoStevanju pojava
nenaklonjenosti neenakosti. Tako je ekvivalent gasti v primeru zavrnitve prve izbire
lastnika-menedzerja —0,2 enote (brez upoStevafgeeréne take) oziroma —2,1 enote (z
upoStevanjem referéne take). Vrednosti manj tveganega projekta so —0,3esopiroma
—2,7 enote.

S tovrstno postavitvijo smo simulirali vkijanost nezavarovanih upnikov v upravljanje
banke.Ce nezavarovani upniki nasprotujejo strategiji pesaanja tveganj, ki jo predlagajo
lastniki-menedZeriji, sledijo pogajanja glede &oa strategije. Izid teh pogajanj je negotov,
saj ni mogde napovedati¢igavo stali§e bo prevladalo. Poleg tega tak proces za banko
pomeni dodatne strosSke, ki jih lahko razumemo KobSke zamujenih investicijskih
priloznosti zaradcasovnega zamika pri sprejemanju @itkev. To vodi v nekoliko nizjo
vrednost donosov investicijskih projektov. Zaradivedenega postane tvegana izbira za
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lastnika-menedzerja manj pri¢laa glede na osnovno obravnavo tako z vidika teorije
pricakovane koristnosti kot zaradi vpliva pojavaiolstva. Préakujemo torej manj prenosa
tveganja kot v primeru nezaveztgma veta.

V zadnji obravnavi, imenovani »izguba anonimnostemo simulirali vklj&itev
nezavarovanih upnikov v upravljanje bank prek imempa njihovih predstavnikov v
nadzorne svete. Rekovati je, da predstavniki nezavarovanih upnikavadzornih svetih
ne bi imeli v€inske m@&i odlocanja oziroma da bi ta najverjetneje ostala v rdkamikov
bank. Njihov vpliv bi bil tako v veliki meri omejena prisotnost v procesu sprejemanja
odIccitev ter s tem na moznost osebnega ptepenja in vplivanja na delovanje vodstva
banke, da pri svojih odéitvah uposSteva tudi njihova stal& Zato so imeli nezavarovani
upniki v tem delu poskusa moznost aktivhega péepenja lastnika-menedzerja glede
sprejetja odleitve, ki jo je slednji nato sprejel samostojno (idot v osnovni obravnavi).
Zaradi zmanjSanja druzbene distance in uvedbe negos komunikacije v tej obravnavi
pricakujemo manj prenosa tveganja kot v primeru neaguézga veta.

Glede na postavljene hipotezegakujemo, da bo v vsaki naslednji obravnavi (moZretd,
moznost veta z meSanim izidom, izguba anonimnas)j prenosa tveganj kot v osnovni
situaciji, kjer je vloga nezavarovanih upnikov opesu sprejemanja oditev popolnoma
pasivna. Ptiakujemo torej, da ima vpliv nezavarovanih upnik@sprejemanje odittev
glede prevzemanja tveganj v bankah negativen wiaipojav prenosa tveganja.

Slovenski prevodi navodil sodeldjo, listov za ozn&vanje odgovorov ter podrobnih
izvedbenih postopkov poskusa za vse Stiri obravsavea voljo Wrilogah 3—-17

V prvem in tretiem delu poskusa so udeleZzenci odgalf na dodatna vpraSanja, kot je
opisano v naslednjem poglavju.

3.2.4 Metoda postavitve poskusa

Empiricha ocena vpliva razihih na&inov vklju¢evanja nezavarovanih upnikov v proces
sprejemanja odltev, povezanih s prevzemanjem tveganj, zaradi pgkaaja
zgodovinskih podatkov ni moga. Cetudi bi s preteklimi podatki razpolagali, bi lahko
empiricna analiza vodila v zavajaje rezultate, saj je pri tovrstnih primerjavah tezko
nadzorovati vplive sprememb pri ostalih spremekdtv.

Eksperimentalni pristop omoga nadzorovano spreminjanje le ene neodvisne
spremenljivke naenkrat in s tem igiev nakljunih vplivov. Namesto zanaSanja na
empiricne priblizke — katerih zanesljivost je dodatno @ijrea zaradi dejstva, da je tveganje
zelo tezko meriti — omog@g@a neposredno opazovanje atitev, ki jih sprejemajo »baimi
lastniki-menedZerji«. Postavitev poskusa tako omlagmpazovanje vpliva razhih nainov
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vklju¢evanja nezavarovanih upnikov v sprejemanje &tHe o prevzemanju tveganj na
pojav prenosa tveganja v bankah. Ob tem se izogredianorebitnim vplivom problema
agenta med menedZzerji in lastniki bank ter mor@hitrplivom razlignih dolzniskih klavzul
na izdani baéni dolg.

V osnovni obravnhavi naSega poskusa se sodglwjoviogi lastnika-menedzerja banke
odlcca, ali bo sredstva banke vlozil v bolj ali manjdeeo nalozbo. Neto sedanja vrednost
banke je viSja, kadar je izbran manj tvegan projeieédtem ko ima bolj tvegana nalozba
nizjo neto sedanjo vrednost, in torej predstavijajgkt, ki omog@a prenos tveganja.
Sodeluj@i v vlogi lastnika-menedzerja banke so tako opragibiro med bolj ali manj
tveganimi nalozbami, kot da so dejansko d&lni banke, ki lahko vplivajo na sprejem
strategije prevzemanja tvegan.

Na pojav prenosa tveganja morda vpliva moznosug&ljanja nezavarovanih upnikov na
sprejemanje odiiitev v bankah. Zato smo izvedli dodatne obravnavé&aterimi lahko
preverjamo vpliv razéinih moznosti veta (nezavezdjo/eto in veto z meSanim izidom) ter
osebno vplivanje nezavarovanih upnikov na sprejaffocdev na raven prevzemanja
tvegan,.

Pri zastavljanju poskusa smo izhajali iz postavitegorabljenih v Studijah Vieider in
Lefebvre (2013) ter Hernandez et al. (2014). Medtemnso avtorji prve Studije preverjali
vpliv dolZznosti pojashjevanja menedzZerjev na nivevpemanja tveganj, so avtorji druge
Studije preverjali prisotnost pojava prenosa tvggaostavitve iz omenjenih poskusov smo
tako pomembno spremenili in nadgradili, da smo ldgmskus, ki omogeéa testiranje
specifinega raziskovalnega vprasSanja in preverjanje razakih hipotez. Podroben opis
razlik v postavitvi naSega poskusa in omenjenilditpodajamo v nadaljevanju.

Tako kot v raziskavi Hernandez et al. (2014) jei tu@S poskus namenjen pt@vanju
pojava prenosa tveganja, a je med obema nekaghistvazlik. Hernandez et al. (2014) so
namreé izvedli tako imenovani semi-poskus. Testirali sdloditve lastnika podjetja v
razlicnih hipoteténih situacijah, vendar v poskus niso uvedli viogeggga udelezenca, na
katerega te odtdtve tudi vplivajo (upniki). V naSem poskusu smceleencem nakljtno
dodelili eno od dveh vlog: vlogo lastnika-menedaeaziroma vlogo investitorja (imetnika
nezavarovanega dolga). Tako so ¢dialci (lastniki-menedzerji) postavljeni v situagiy
katerih njihove odlditve vplivajo tudi na zasluzek drugega udelezenazskpsa
(investitorja). S tem sicer prepolovimo kfio pridobljenih podatkov (za analizo so
pomembne le odlatve, ki jinh sprejemajo lastniki-menedzerji bank&)spodbude v procesu
odlocanja priblizamo dejanskim spodbudam &r@h menedzerjev, katerih oditve glede
prevzemanja tveganj imajo finéme posledice tudi za druge deleznike bank.

Poleg tega Hernandez et al. (2014) v poskusu pnighiro med varno (brez moznosti
izgub) in tvegano nalozbo. Podoben pristop smoalpbtudi v naSem teoreétem modelu,

121



ki je bil predstavljen v prejSnjem poglavju naloy§eposkusu pa se odlevalci odl@ajo
med manj in bolj tvegano izbiro, kar pomeni, da ol@nosti v primeru neugodnega izida
prinaSata negativen donos. S tem mozne izbire gyddjizamo realnosti, saj imajo tudi
tradicionalno varne nalozbe bank potencialno negatdonog? Poleg tega na tak &ia
onemogadimo morebitna odstopanja pri rezultatih poskusa paledico pristranskosti v
odlocanju, ki bi lahko nastala zaradi pojava okvirjames tem morebitne preference varne
nalozbe.

Nadalje v poskusu, ki so ga izvedli Hernandez ef(2014), vsak udelezenec sprejema
odlcgitve ob Sestih razinih vrednostih finatnega vzvoda v podjefjfiter v treh raztinin
situacijah (podjetje posluje skozi eno obdobje, ddedobji, s pozitivno franSizno
vrednostjo). S tem so avtorji sicer pridobili¢je Stevilo podatkov, a so ti zaradi vpliva
vrstnega reda (angbrder effecty dvomljive kakovosti. V naSem poskusu je z namenom
pridobivanja kakovostnih podatkov vsak udeleZzermejsl le eno odl&itev v samo eni
situaciji.

V poskusu, ki so ga izvedli Hernandez et al. (2014¢) tako edina razlika med
eksperimentalnimi obravnavami stopnja transparestitisprejetin odlditev. Medtem ko so
v obravnavi »brez razkrivanja« sodekijgedeli, da bo njihova odéitev ostala skrita, so v
scenariju »z razkrivanjem« vedeli, da bo njihovebditev ob koncu poskusa razkrita ostalim
udeleZzencem. V nasi analizi smo izvedli tiri &z obravnave, s katerimi preverjamo vpliv
razlicnih oblik vklju¢evanja imetnikov nezavarovanega dolga v sprejenutigitev glede
prevzemanja tveganj na pojav prenosa tveganj vdiank

Klju¢na prednost poskusa Hernandez et al. (2014) javda so ga raziskovalci izvedli tako
na vzorcu Studentov kot finamh menedZerjev. Vendar se rezultati obeh skupin ne
razlikujejo.

Tako kot poskus, ki sta ga izvedla Vieider in Lefeb (2013), je tudi naS namenjen
analiziranju problema agenta. Pomembna razlika raedkavama je v tem, da Vieider in
Lefebvre (2013) pratujeta klasten problem agenta med lastnikom in menedzerjem
podjetja, medtem ko se mi osred&mo na analizo problema agenta med lastnikom in
upnikom. V postavitvi poskusa se ta razlika kazem, da ima pri nas vsak sodekijo
zatetni vlozek v podjetje (v obliki ptala za sodelovanje v poskusu), ki ga lahko v poskus
tudi izgubi. Pri Vieiderju in Lefebvreju (2013) &tnega viozka udelezencev ni.

43V obdobju zadnje finame krize so finaéne institucije realizirale pomembne izgube tudi@slova vlaganj
v drzavne dolzniSke vrednostne papitprav so tovrstne nalozbe celo v okvirih veljavegulatorne ureditve
opredeljene kot netvegane (zanje je ontega celo 0-odstotna kapitalska zahteva).
44 Gre za vrednosti, primerne za analizo neftmim podijetij, medtem ko je v naSi analizi firsan vzvod
bistveno visji.
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Poleg tega v naSem poskusu vsak udelezenec odigmaol od dveh moznih vlog (lastnik-
menedZer ali vlagatelj), medtem ko so bili pri \deiju in Lefebvreju (2013) udelezenci
razdeljeni v skupine po Sest sodetiifjo Vsak udeleZzenec je nato igral viogo dédma v
petih podjetjih in viogo menedzZerja v enem. Taktmga sicer pridobita wepodatkov, a je
vprasljiv vpliv, ki ga ima menjava vlog na kiate odl@itve in posledino tudi na kakovost
dobljenih podatkov.

Nadalje, razlika med izvedenimi ragtiami v poskusu Vieiderja in Lefebvreja (2013) je
namenjena testiranju vpliva razkrivanja sprejetitioditev. Glede na pozitivno korelacijo
med stopnjo transparentnosti sprejetih ddéw in sprejemanjem manj tveganih cotitev,

ki je Ze bila ugotovljena v drugih raziskavah (Eek in Kvaloy, 2010; Reynolds et al.,
2009), v naSem poskusu tovrstnih vplivov ne testodaPoleg tega bi imela takSna analiza
dvomljivo vrednost z vidika zunanje uporabnostdpbljenih rezultatov, saj je prav visoka
stopnja nepreglednosti ena od khih zn&ilnosti in posebnosti b&nega poslovanja.

3.2.5 Potek poskusa

Poskus je potekal v Stirih delih. Pri vsaki obraxireamo sodelujéim nakljucno pripisali eno
od dveh vlog — vlogo b&nega lastnika-menedZerja oziroma vlogo nezavar@aupnika.
Sodeluj@i v vlogi lastnika-menedZerja so nato sprejeli ¢d&v o vlaganju batnih
sredstev, ki je vplivala na viSino kémega izpléila obeh sodelujgh. Vsi sodelujgi so
lahko zasluzili precejSnjo kompenzacijo¢imer so bile postavljene nmine spodbude za
maksimiziranje lastnega zasluzka.

Pri vsaki obravnavi so se sodekijodlocali med enako naloZbeno izbiro. Obravnave so se
torej razlikovale le glede na pogoje, v kateritbde odlcitve sprejete. V osnovni obravnavi
so lastniki-menedzerji sprejeli oditev, ob cemer je bila vloga nezavarovanih upnikov
popolnoma pasivna. V obravnavi »mozZnost veta« s@aveovani upniki po sprejetju
odIccitve lastnikov-menedZerjev lahko izrazili svoje Ysteinjanje s sprejeto oditvijo.
Stali&e nezavarovanih upnikov je bilo nato predstavljéasiniku-menedzerjuCe se je
nezavarovani upnik z izbrano oditvijo strinjal, je ta obveljala kot kama izbira.Ce je
nezavarovani upnik prvi odédvi nasprotoval, pa jo je lastnik-menedzer mom@h@viti. Pri
tem je bila druga odtatev, ki jo je sprejel lastnik-menedzer, ideénth kot v osnovni
razlicici. V obravnavi »veto z meSanim izidom« so nezavani upniki po sprejetju
odIccitve lastnikov-menedzerjev lahko izrazili svoje Jsteinjanje s sprejeto odivijo. V
primeru nestrinjanja je bila kona izbira naloZzbene strategije negotova in odvisda
naklju¢ja. V obravnavi »izguba anonimnosti« so imeli sag®l v vlogi nezavarovanega
upnika moznost osebnega stika in komunikacije slsgatimi v viogi lastnika-menedzZerja.
Slednji so nato sprejeli odlitev, ki je bila enaka oditvi v osnovni obravnavi.
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3.2.5.1 Udelezenci

V poskusu je sodelovalo 120 Studentov Univerze stemdamu. Povptea starost je bila
22,4 leta, 64 % je bilo zensk.

V prvi obravnavi je sodelovalo 26, v drugi 32, &tjr 30 in vcetrti 32 udelezencev.

3.2.5.2 Gradivo

Pri postavitvi poskusa smo predpostavili bilancakeav vrednosti 100 enot. 90 odstotkov
te bilance financirajo zavarovani upniki, 5 odststknezavarovani upniki in 5 odstotkov
lastniki. Tako smo simulirali dejansko raven fidaaga vzvoda v bankah, ki je namre
tipicno okrog 5 % (Ingves, 2014, str. 2). Glede na toselv skladu z dotbami 38. in 39.
¢lena EU Direktive o vzpostavitvi okvira za sanadgo reSevanje kreditnih institucij in
investicijskih podjetij javna sredstva lahko upajalpri reSevanju bank v tezavah po tem,
ko je v pokrivanje izgub Ze vklj@nih najmanj 8 % obveznosti bank, smo skupno vreidno
nezavarovanega dolga in lastniSkega kapitala zdokra 10 % in tako dokili delez
nezavarovanega dolga pri 5 % (glej tudi predposiatk3 v 3.1.2Mode)).

Banka ima na voljo dva investicijska projekta, ¥eta lahko vloZi vsa svoja sredstva. Oba
imata enako verjetnost pozitivnega in negativnegiai Manj tvegan projekt ob ugodnem

izidu prinaSa Sestodstoten donos, ob neugodnenbjmalstotnega. Bolj tvegan projekt v

primeru ugodnega izida prinaSa 9-odstoten donosieolgodnem pa —10-odstotnega. Tako
ima bolj tvegan projekt nizjo neto sedanjo vredn@&,5 enote) kot manj tvegan (100,5

enote).

Ko so donosi iz vlaganja v projekt realizirani, rsajprej popldani imetniki zavarovanega
dolga, nato imetniki nezavarovanega. Lastniki-mépgd so popl&ani s preostankom
sredstev. Tako bolj tvegan projekt predstavljao/gjzjo) — 7 enot (2,5 enote) — fakovano
vrednost za lastnika-menedzerja (nezavarovanegka)pranke kot manj tvegan — 5,5 enote
(5 enot). Gre torej za projekt, ki omagoprenos tveganja. Ob predpostavki racionalnih
igralcev ter glede na vrednosti, izumane z uporabo teorije pakovanih koristnosti, lahko
pricakujemo, da bodo lastniki-menedzerji vselej izbiadilj tvegan projekt in s tem
maksimizirali svojo korist.

Glede na to, da so teorija obetov in njene &aAi danes najbolj pogosto uporabljen model
za prowdevanjecloveSkega odléanja, smo poleg pfakovane vrednosti za oba projekta
izracunali tudi vrednosti v skladu s teorijo obetov (armospect theory* Pri dolaitvi

45 Teorija obetov ptiakovanih koristnosti spreminja model w\v@elih (Metzger in Rieger, 2010, str. 2):
124



vrednosti investicijskih projektov smo upoStevaliednosti, izréaunane z nadgradnjo
klasine teorije obetov, v obliki kumulativhe teorije oty (angl. cumulative prospect
theory).*

Ekvivalenti gotovosti posamezne izbire, &raani z uporabo kumulativne teorije obetov,
ob uposStevanju in brez upoStevanja refénentake (izguba dela ptdla za sodelovanje v
eksperimentu oz. vrednotenje donosa projekta bpe&tavanja vloZzka) za obe vlogi, so
prikazani v Tabeli 8.

Tabela 8: Prikaz ekvivalentov gotovosti, iamaanih v skladu s kumulativno teorijo
obetov.

Z referenéno tocko Brez referentne tocke
Bolj tvegan | Manjtvegan | Boljtvegan | Manjtvegan
projekt projekt projekt projekt
Lastnik-menedzer -0,5 -1 5,2 4,1
Nezavarovani upnik -2 0 1,9 5

-V nasprotju s teorijo ptakovane koristnosti ne ocenjuje le Kor vrednosti zasluzka, ampak so
zasluzki uokvirjeni kot dolski in izgube glede na refer&émo tatko (prospekt). Olfiajno so
posamezniki tveganju nenaklonjeni v ohifjundobickov, tveganju naklonjeni pa v obgja izgub.

- lzgube posamezniki @hltijo moineje kot dohike, kar pomeni, da je mejna koristnost izgutja®d
mejne koristnosti dobkov.

- Majhne verjetnosti so precenjene, medtem ko so zeniervelike podcenjene.

Prvi dve razliki sta vkljgeni prek dvodelne funkcije vrednosti (u) v oblitke S. Ta funkcija nadom&s

klasiéno funkcijo koristnosti in je konkavna v obtjo dobickov ter konveksna v obndju izgub. Ob tem je

naklon v obmeju izgub visji od tistega v obndfu dobickov. Tipicen primer za, B € (0, 1) inA > 1 je (Tversky
ulx)= I i *=0

in Kahneman, 1992): = Li(-x)%, =0

Tretja razlika je zajeta s tehtanjem verjetnostopdelitve funkcije S. Gre za funkcijo tehtanjgdWwersky

FY
w(F)= I
in Kahneman, 1992): Fr+Q@-rF)

V klasi¢ni obliki teorije obetov je funkcij& aplicirana neposredno na verjetnosti &eh izidov. To vodi v
precenjevanje majhnih verjetnosti, ne glede na RmoSna oblika za izide x verjetnostjo pje tako podana
n

PT@) = ) wlp)ule,)

z en&bo: -1

Fri= ) 5,

46 Gre za teorijo, ki tehta kumulativne verjetnosti i-1 , ob ¢emer so izidi urejeni glede na njihovo

vi§ino, uteZ za i-ti izid pa je enakaB) - w(B_1)* Rezultat sprememb je to, da so precenjene le majhn
verjetnosti z ekstremnimi izidi.
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Glede na vrednosti, prikazane v Tabeli 8, lahko wskladu s kumulativno teorijo obetov
pricakujemo, da bodo lastniki-menedzerji vselej izbiadilj tvegano izbiro in s tem
maksimizirali lastno korist.

Ker v poskusu analiziramo oditve posameznikov, ki vplivajo tudi na druge ljudimo v
analizo vrednosti obeh moznih izbir vkijli tudi upoStevanje pojava nenaklonjenosti
neenakosti (anginequity aversionp Gre za pojav, v skladu s katerim imajo posamezni
nagnjenost do izzidov, ki jih razumejo kot poStésreutrpijo izgubo koristnosti v primeru
neenakosti’

V ta namen smo uporabili model Fehr in Schmidt @99 skladu s katerim ima vsak od
dveh igralcev tako parameter radodarnoBitie [0, 1] kot parameter zavisii > Bi. Pri paru
zasluzkov f1,m2) dobi igralec vrednost:ifr:,m2) =mi— oi max{nj—mi, O} —fimax{nj—=

i, 0}. Glede na rezultate ¥g@oskusov je najbolj pogosta vrednost faktorja dadoosti med
ljudmi 0,6 (Ule, 2011, str. 41). Pri iztanih vrednosti projekta z vkifgvanjem pojava
nenaklonjenosti tveganju smo tako uporabili prethpds, da sta faktorja radodarnosti in
sebtnosti enaka za vse igralce, tako da velmpi= 0,6.

Ekvivalenti gotovosti posamezne izbire, aani s kumulativnho teorijo obetov, ob
upoStevanju referéne take in brez nje ter ob upoStevanju pojava nenakiwgg
neenakosti, za obe vlogi so prikazani v Tabeli 9.

Tabela 9: Prikaz ekvivalentov gotovosti, iamaanih z uporabo kumulativne teorije obetov
ob uposStevanju pojava nenaklonjenosti neenakosti.

Z referenéno tocko Brez referentne tocke
Bolj tvegan | Manjtvegan | Boljtvegan | Manjtvegan
projekt projekt projekt projekt
Lastnik-menedzer -1,4 =2,7 0 -0,3
Nezavarovani upnik -3,3 -2,2 -3 4,1

47V kolikor imamon igralcev, ki jih ozngimo z indeksom € {1, ..., n}, ter vektor x = x,..., X, ki ozna&uje

denarna izpléla, je funkcija koristnosti igralciee {1, ..., n} podana z:

1) U =x-a5 3, max(x = xi, 0} —pi ¥

nil jai — ]_ﬂ_max{xi — xj, 0}, kjer predpostavimo, da fe<
a;in 0< Bi< 1. Ko imamo le dva igralca se primer 1) poendstav

2) Ui(X) = x —ai max{x — %, 0} — Bi max{xi — %, 0}, i #j.

Glede na viSino lastnega izpia x, doseze funkcija koristnosti igraléamaksimum, ko veljag = x.

Izguba korisnosti iz za igralca neugodne neenoakgst x) je veija kot izguba koristnosti, ko je igralec

na boljSem od drugeg# &€ x;) (Fehr in Schmidt, 1999, str. 822).
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Iz postavk, prikazanih v Tabeli 9, je razvidno,siavrednosti v poskusu postavljene tako,
da racionalen lastnik-menedZer izbere bolj tvegaboo. Enako velja tudi ob napovedi
kumulativne teorije obetov ter ob upoStevanju pajaenaklonjenosti neenakosti. S tem je
omoga@ena analiza vpliva raziih na&inov vklju¢evanja nezavarovanih upnikov v
sprejemanje odtitev v zvezi s prevzemanjem tveganj v bankah nappjenosa tveganja.
Morebitna odstopanja v procesu atfaja — lastnikovo-menedZerjevo izbiro manj tvegane
nalozbe — tako lahko pripiSemo variiranju spremekdj vkljucenosti nezavarovanih
upnikov.

3.2.5.3 Postopek izvedbe poskusa

s e g s

temelj& na pristopu analize med obravnavami (abgtween subject desigm) ne znotraj
posamezne obravnave (anglthin subject design

V vsakem scenariju so udelezenci, ki smo jim n&kigudodelili viogo lastnika-menedzerja,
sprejeli odl@itev o investiranju v bolj ali manj tvegano nalozBbravnave so se razlikovale
samo po okoli&nah, v katerih je sodelujov vlogi lastnika-menedzerja sprejemal ciitee.

V prvi je bila vloga nezavarovanih upnikov popolrompasivna. V drugi so nezavarovani
upniki lahko izrazili svoje (ne)strinjanje z odltvijo lastnika-menedzerja, nato je slednji
odlacitev ponovno sprejel na enakdma kot v prvi obravnavi. Tudi v tretji obravnavi so
nezavarovani upniki lahko izrazili svoje (ne)stainje z odlditvijo lastnika-menedzerja, le
da je bila v primeru nestrinjanja kéma odl@itev dolatena nakljgno. V zadnji razliici smo

v poskus uvedli izgubo anonimnosti in moznost osdtdmunikacije, kar pomeni, da sta se
lastnik-menedzer in nezavarovani upnik pred sgesjebdlcitve (ki je bila tako kot v prvih
dveh obravnavah izkljimo na ramenih lastnika-menedzerja) seznanila texlaimna
razpolago tri minute za razpravo o tem, v katerava¥nih nalozb bo lastnik-menedzer
vlozil sredstva.

Vsaka obravnava se je aa s prihodom in evidentiranjem udelezencev vralsobi
laboratorija Centra za raziskave na pda@groeksperimentalne ekonomije in palitega
odlocanja (Center for Research in Experimental EconommckPolitical Decision Making)
Univerze v Amsterdamu. Po uvodnem nagovoru, v katesmo udelezence seznanili z
osnovnimi pravili sodelovanja pri izvedbi poskusa,ti zasedli svoja mesta v laboratoriju,
na katera so bili razporejeni nakijpo.

Prvi del poskusa je pri vseh Stirih obravnavah atenako. Ko smo vsem udelezencem na
glas prebrali navodila, so ti izpolnili vpraSalnikaterega rezultati omogajo oceno
posameznikove naklonjenosti prevzemanju tveganj (v@aslednjem poglavjDodatni
vprasalniki in odnos do tveggn;
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Sledil je drugi del poskusa, v katerem smo vsakemheleZencu nakljtno in anonimno
dodelili viogo lastnika-menedZerja ali viogo nezawvanega upnika. Tako ri@ ni mogel
vedeti, katera vloga je bila dodeljena ostalim adehcem poskusa niti kdo je druga oseba
V njegovem paru.

V celotnem poteku poskusa smo se namenoma izogipaiabi besednjaka, iz katerega bi
udelezenci lahko sklepali, da gre za posnemangexfimh odlcitev v bankah. S tem smo se
izognili morebitnemu pojavu okvirjanja. Ocenili smamré, da je zaradi nekaj let traj&®
financne krize in s tem povezanih dogodkov percepcijakbansplosni javnosti zelo
negativna. Uporaba tovrstnega okvirjanja bi takiktavodila v pomanjkanje nadzora nad
potekom poskusa. Vpliv bi lahko bil dvosmeren. o srani bi pri udelezencih lahko
spodbudil samocenzuro, tako da bi ti (ne)zavedmigiali svoje vedenje v smeri bolj
druzbeno sprejemljivega vedenja, saj bi na printeskpSali dokazati, da so bolj &ti od
bartnikov, katerih odl¢itve se pogosto povezujejo z vzroki za nastanekijeafinartne
krize. Po drugi strani bi tovrstno okvirjanje lahkodilo v poudarjeno setno vedenje, saj
bi sodeluj@i lahko ocenili, da gre za vedenje, ki je pri vlolgistnika-menedzerja
pricakovano in sprejemljivo. Zato smo vlogi namestostsikk-menedzer banke« in
»nezavarovani upnik« poimenovali »lastnik podjetf@agl. firm owne) ter »zunaniji
investitor« (angloutside investgr

Po tem, ko smo na glas prebrali navodila, so lkistnenedZerji sprejeli nalozbeno
odIccitev, pricemer so se oddali, ali bodo sredstva vlozili v projekt X (manjetyan) ali
projekt Y (bolj tvegan). Nezavarovani upniki pawstemcasu odgovarjali na vprasanje o
pricakovani odlgitvi lastnika-menedzerja.

Udelezencem smo investicijsko oditev predstavili z vidika donosnosti projekta za
lastnika-menedzerja banke in nezavarovanega upiNk&n predstavitve investicijske
odIccitve je razviden iz Tabele 10. Vse vrednosti salptavljene v valuti poskusa. Gre za
t. i. franke, ki so se na koncu poskusa pretvardivre po téaju 10 frankov = 1 evro.
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Tabela 10: Prikaz investicijskih priloznosti.

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

V osnovni obravnavi so lastniki-menedzerji spregaliccitev o tem, ali bodo investirali v
projekt X ali projekt Y. Sprejeta odlitev je dokorna in se ni razkrila nezavarovanim
upnikom. Nezavarovani upniki ob koncu poskusa widg svoj kowni zasluzek. Vloga
investitorjev oz. nezavarovanih upnikov je tako @opma pasivna. \¥asu trajanja poskusa
so sicer odgovorili na vprasanje o svojihcpkovanjih glede izbire, ki jo bo opravil lastnik-
menedzer, a to ni imelo nikakrSnih posledic ne agelp poskusa ne za visino Korega
placila. V osnovni obravnavi smo torej posnemali sitjpaw kateri lastniki bank imenujejo
¢lane nadzornih svetov, ki nato sprejemajo stradelgigganj, usklajeno z interesi lastnikov
bank. Po tem, ko so nezavarovani upniki v bankestivali svoja sredstva, nimajo orodij, s
katerimi bi vplivali na raven prevzetih tveganj.radi nepreglednosti banega poslovanja
tudi ne vidijo, koliko tveganj je banka prevzeldijo le, ali banka posluje dovolj uspesno,
da so njihovi dolgovi poptani. V primeru popléla dolga tako ne vedo, ali je popilo
rezultat izbire manj tvegane nalozbene ¢il@ ali ugodnejSega izida zaradi bolj tvegane
nalozbene odlatve.

V drugi obravnavi, imenovani »moznost veta, jeoddhje potekalo v treh korakih. Lastnik-
menedzer je najprej sprejel investicijsko a@ttlev, ki je bila nato predstavijena
nezavarovanemu upniku. Ta je lahko izrazil svoje)gtrinjanje z izbrano nalozbeno
strategijo. Ce se je nezavarovani upnik z izbiro lastnika-meagdZstrinjal, je prva
investicijska odlgitev postala dokoma. Ce se z odl&itvijo ni strinjal, je moral lastnik-
menedzer svojo odditev ponoviti. V tem primeru je bila druga oditev enaka kot v
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osnovni obravnavi — odéitev lastnika-menedzerja je bila doko@ in ni bila razkrita
investitorju.

Postavitev obravnave lahko interpretiramo na dzédra n&ina. Prva razlaga je, da imajo
nezavarovani upniki moznost uporabe pogodbenihédpho katerih lastnike-menedzerje
banke eksplicitno zavezejo k varnemu poslovanjupdgodbena dotila pa za lastnike-
menedZerje banke ne nosijo nikakrSnih materialoigalic oziroma ne omejujejo kéme
nalozbene izbiré® Druga razlaga je, da ta obravnava onmi@ggasno izrazanje stalid
okginstva, na katerega agentovo sprejemanjedtido neposredno vplivae je to stalige
eksplicitno izrazeno, je prakovati zblizanje agentovih odfitev z omenjenimi stali§. Ce

se to ne zgodi, je najverjetnejSa razlaga, da sdlsple za sprejemanje drdgdn odictitev
postavljene previsoko. V konkretnem primeru @euanja prenosa tveganj s strani bank gre
za prenos tveganj na nezavarovane upnike v okuawmirega pristopa k reSevanju bank v
teZzavah. Lahko pa obravnavo razumemo tudi kot siaijol dogodkov pred in med zadnjo
financno krizo, ko so tako b&ni nadzorniki kot javno mnenje (nosilci posledieposa
tveganj) jasno nasprotovali prevzema&gzmernih tveganj v bankah.

V tretji obravnavi, imenovani »moznost veta z més$aizidom«, smo predpostavili
vkljucitev nezavarovanih upnikov v upravljanje bankesicer prek sodelovanja v procesu
sprejemanja strategije prevzemanja tveganj. Tako imeli sodeluj@i v vlogi
nezavarovanega upnika tako kot v drugi obravnavimost izraziti (ne)strinjanje s sprejeto
odIccitvijo lastnika-menedZerja, le da je uporaba prawieta v tretji obravnavi za lastnika-
menedzZerja imela tudi materialne posledit¢e.se nezavarovani upnik ni strinjal z izbrano
odIccitvijo lastnika-menedzerja, je bila namir&kontna izbrana nalozbena strategija
dolocena nakljgno. Kortna strategija je bila tako z enako verjetnostjmalozZba v projekt

X ali nalozba v projekt Y, le da so bile viSine @atialnih donosov v tem primeru zniZzane
na n&in, kot je prikazano v Tabeli 11.

48 Glej predpostavke &t. 10, 11 in 12 v poglaRparvoj teoretinega modela
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Tabela 11: Mozni izidi bolj in manj tveganega pkdge ce je bila prva izbira lastnika-

menedZerja zavrnjena.

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

Kot je razvidno iz Tabele 11, racionalen lastnika@@zer, ki maksimizira svojo korist, tudi
v tej obravnavi daje prednost bolj tvegani naloitstrategiji. Ce je korni izid izbran
nakljucno, je namré pricakovani donos lastnika-menedzerja 5,75 enote, &a&ejvedno
nekoliko v& kot njegov donos iz naslova vlaganja v manj tvegsinategijo (5,5 enote).
Tudi ekvivalent gotovosti bolj tvegane izbire jetem primeru enak 4,3 enote (brez
referegne take) oziroma —0,9 enote (z upoStevanjem ref@reriake), kar je prav tako
nekoliko viSje kot v primeru manj tvegane izbirel(4note oziroma —1 enota). Nakiju
izid je za lastnika-menedzerja torej bolj donosetmMarna izbira tudi ob upoStevanju pojava
nenaklonjenosti neenakosti. Tako je ekvivalent gasti v primeru zavrnitve prve izbire
lastnika-menedzerja —0,2 enote (brez upoStevafgeeréne take) oziroma —2,1 enote (z
upoStevanjem referéne take). Vrednosti manj tveganega projekta so —0,3esopiroma
—2,7 enote.

S tovrstno postavitvijo smo simulirali vkijanost nezavarovanih upnikov v upravljanje
banke.Ce nezavarovani upniki nasprotujejo strategiji pesaanja tveganj, ki jo predlagajo
lastniki-menedZeriji, sledijo pogajanja glede &oa strategije. Izid teh pogajanj je negotov,
saj ni mogde napovedati¢igavo stali§e bo prevladalo. Poleg tega tak proces za banko
pomeni dodatne strosSke, ki jih lahko razumemo KobSke zamujenih investicijskih
priloznosti zaradcasovnega zamika pri sprejemanju @itkev. To vodi v nekoliko nizjo
vrednost donosov investicijskih projektov. Zaradivedenega postane tvegana izbira za
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lastnika-menedzerja manj pri¢laa glede na osnovno obravnavo tako z vidika teorije
pricakovane koristnosti kot zaradi vpliva pojavaiolstva. Préakujemo torej manj prenosa
tveganja kot v primeru nezaveztgma veta.

V zadnji obravnavi, imenovani »izguba anonimnostemo simulirali vklj&itev
nezavarovanih upnikov v upravljanje bank prek imempa njihovih predstavnikov v
nadzorne svete. Rekovati je, da predstavniki nezavarovanih upnikavadzornih svetih
ne bi imeli v€inske m@&i odlocanja oziroma da bi ta najverjetneje ostala v rdkamikov
bank. Njihov vpliv bi bil tako v veliki meri omejena prisotnost v procesu sprejemanja
odIccitev ter s tem na moznost osebnega ptepenja in vplivanja na delovanje vodstva
banke, da pri svojih odéitvah uposSteva tudi njihova stal& Zato so imeli nezavarovani
upniki v tem delu poskusa moznost aktivhega péepenja lastnika-menedzerja glede
sprejetja odleitve, ki jo je slednji nato sprejel samostojno (idot v osnovni obravnavi).
Zaradi zmanjSanja druzbene distance in uvedbe negos komunikacije v tej obravnavi
pricakujemo manj prenosa tveganja kot v primeru neaguézga veta.

Glede na postavljene hipotezegakujemo, da bo v vsaki naslednji obravnavi (moZretd,
moznost veta z meSanim izidom, izguba anonimnas)j prenosa tveganj kot v osnovni
situaciji, kjer je vloga nezavarovanih upnikov opesu sprejemanja oditev popolnoma
pasivna. Ptiakujemo torej, da ima vpliv nezavarovanih upnik@sprejemanje odittev
glede prevzemanja tveganj v bankah negativen wiaipojav prenosa tveganja.

Slovenski prevodi navodil sodeldjo, listov za ozn&vanje odgovorov ter podrobnih
izvedbenih postopkov poskusa za vse Stiri obravsavea voljo Wrilogah 3-17

V prvem in tretiem delu poskusa so udeleZzenci odgalf na dodatna vpraSanja, kot je
opisano v naslednjem poglavju.

3.2.6 Dodatni vprasalniki in odnos do tvegan]

V okviru prvega dela poskusa so vsi udelezenciligpoprasalnik, s katerim je moge
dolaciti posameznikovo nagnjenost k prevzemanju tvegéapotrebe nasega poskusa smo
se odlg@ili za uporabo metode Holt in Laury (2002), po katsak posameznik odgovarja
na deset vpraSanj, v katerih izbira med odlgo vlaganja v tvegano ali varno izbiro.
Stevilo tveganih izbir nato sluZi kot refetem tatka, s pomdjo katere lahko opredelimo,
ali je posameznik tveganju naklonjen ali ne oziroalaima do prevzemanja tveganj
nevtralno stali®&. Ti podatki omog&ajo analizo morebitnih vplivov posameznikove
(ne)naklonjenosti tveganju na sprejete oile.
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V zadnjem — tretiem — delu poskusa so udelezepalndi demografski vpraSalnik, ki je
vseboval vpraSanja o starosti, spolu in smeri @udii podatki pa omod@jo analizo
morebitnih vplivov spola in smeri Studija na sptejedicitve.

3.2.7 Pladilo udelezencem

V eksperimentalni ekonomiji se za sodelovanje \kpe#h uporabljajo denarne spodbude,
saj s tem dosezemo, da sodelujdejansko spremljajo vsebino in potek poskusa. V
poskusih, kot je na$, ki od udeleZencev ne zahtsekega vioZzka miselnega napora (angl.
low effort tasky poveevanje denarnih spodbud ne vpliva na gevanje kakovosti
rezultatov. Torej je nepomembno, ali so denarnalispde visoke ali nizke (Camerer in
Hogarth, 1999).

Izvedba poskusa je trajala priblizno 90 minut. VedkleZenec je sodeloval le v eni od viog
(lastnik, investitor) in le v eni obravnavi (osn@vmoznost veta, mozZnost veta z meSanim
izidom, izguba anonimnosti). Udelezenci so v natodvedeli, da bodo na koncu poskusa
prejeli pl&ilo, ki bo sestavljeno na naslednjidha

Vsak udelezenec je prejel pilm za sodelovanje v poskusu v viSini 100 frankawra@ama 10
EUR. Poleg tega je v okviru prvega dela poskusduzhgplacilo na podlagi enega od
nakljucno dola@enih odgovorov (1-10) z naktjioim izidom (ugoden ali neugoden), ki smo
ga dol@ili z metom desetstranske kocke. V tem delu posieisaak udelezenec — glede na
sprejete odléitve in glede na rezultate metov kock — lahko zakRy 32, 40 ali 77 frankov
(0,2; 3,2; 4; 7,7 EUR). Primer iznana zasluzka iz prvega dela poskusa je naveden v
navodilih za prvi del poskusaRrilogi 12.

V drugem delu poskusa je bil zasluzek sodegihjoodvisen od vloge posameznega
udelezenca. Tako so lahko udeleZzenci v vlogi laatmienedZerja zasluzili =50, 60 ali 90
frankov (-5, 6 ali 9 EUR). Le v tretji obravnaviBite v primeru zavrnitve prve investicijske
odlccitve moznosti zasluzka nekoliko spremenjene inrasale —50, 50 ali 80 frankov (-5,
5 ali 8 EUR). UdelezZenci v vlogi nezavarovanegaikgpso v drugem delu poskusa lahko
izgubili 50 frankov (5 EUR) ali pa ohranili vioZzencednost. Negativne vrednosti zasluzkov
so se tako pri udelezencih v vlogi lastnikov-mermex kot pri udeleZencih v viogi
nezavarovanih upnikov odsStele od zneska premijeazilovanje. Kotni izid izbranega
projekta — ugoden oziroma neugoden — je bil ¢eonakljino, z metom kocke. Kadar so
bile vrednosti na kocki 1, 2 ali 3, je bil izid pe&ta pozitiven, kadar so bile vrednosti 4, 5
ali 6, pa negativen.

Sodeluj@i so tako za uro in pol trajajgposkus v povpkgu prejeli 14,4 EUR, torej okrog
10 EUR na uro.
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3.2.8 Rezultati

3.2.8.1 Podatki

V poskusu je sodelovalo 120 udeleZencev. V prvaebavi 26, v drugi 32, v tretji 30 in v
cetrti 32 udelezencev. V Tabeli 12 povzemamo dobljezultate glede odiev, ki so jih
sprejeli lastniki-menedzerji. Prikazujemo prvo @dino) investicijsko odigtev, ki jo je
lastnik-menedzer sprejel v obravnavah ena, ttiint&r kontno odlaitev v drugi obravnavi.
Vrednost spremenljivke je enakact, je bil sprejet bolj tvegan projekt (projekt Yi,0,ce
je bil sprejet manj tvegan projekt (projekt X). Daknamo skupno 60 odigev (13 v prvi,
16 v drugi, 15 v tretji in 16 vetrti obravnavi).

Tabela 12: Prikaz bolj tveganih izbir sodeldijo v vlogi lastnika-menedzerja po

obravnavah.
Osnovna Moznost veta | MoZnost veta z Izguba
obravnava mesSanim anonimnosti
izidom
1 1 1 1 0
2 1 1 1 1
3 1 1 0 0
4 1 0 0 0
5 1 1 1 0
6 1 1 1 1
7 1 1 0 1
8 1 1 1 0
9 1 1 1 0
10 1 1 1 0
11 1 1 1 1
12 1 1 0 0
13 1 1 1 0
14 np 1 1 1
15 np 1 1 1
16 np 1 np 0

V osnovni obravnavi je tako pojav prenosa tvegae)a izrazit, saj se vsi udelezenci v vlogi
lastnika-menedzerja odiipo za investiranje v bolj tvegan projekt, kar jeskladu s prvo
raziskovalno hipotezo (H1).
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Slika 3 prikazuje deleze bolj tveganih izbir po alvavah. Razvidno je, da je delez bolj
tveganih izbir glede na osnovno r&iio manjSi v vseh obravnavah, ki predvidevajo taudi
stopnje vkljigenosti nezavarovanih upnikov v sprejemanje &ithg. Delezi bolj tveganih
izbir po obravnavah so v skladu z raziskovalninpidteézami 2, 3 in 4 (H2, H3 in H4) in so
prikazani na Sliki 3.

Slika 3: Delez bolj tveganih izbir po obravnavah.

100% -

80%

60% -

40% A

20% A

0% -
Osnovna Veto Veto z mesnim Izguba
izidom anonimnosti

V Prilogi 18in v Prilogi 19 sta tabeli, ki prikazujeta analizo spremenljivkgimmavnavah ter
primerjavo vrednosti spremenljivk med osnovno itatii obravnavami. \Prilogi 20 je
na voljo tabela, iz katere je razvidna analiza prjave spremenljivk glede na osnovno
obravnavo in obravnavo z vkijitvijo nezavarovanih upnikov le za sodekgov vlogi
lastnika-menedzerja.

V okviru prvega dela poskusa smo analizirali tudinaklonjenost tveganju vsakega
udelezenca v skladu z metodo Holt in Laury (20@Z)dobljene podatke povzemamo s
spremenljivko »nenaklonjenost tveganju«. Gre zailtevarnih izbir v vseh desetih
opravljenih izbirah, priemer je posameznik, ki izbere 5 varnih izbir, opigoh kot do
tveganja nevtralen. Vsak posameznik give Stevilom varnih izbir je tveganju nenaklonjen,
vsak posameznik z nizjim Stevilom varnih izbir paganju naklonjen. UdeleZenci v viogi
lastnika-menedzerja v povigja dosegajo 5,7 varne izbire, kar je podobno kegetovitvah
Holt in Laury (2002), kjer je povpteo Stevilo varnih izbir po razinhih obravnavah med 4,9
in 6. V analizo uvedemo slepo spremenljivko »neoiajenost tveganju«, katere vrednost je
enaka 1¢e je posameznik opredeljen kot nenaklonjen tvegaiger pa O.
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V analizo uvajamo tudi slepi spremenljivki, ki senaSata na spol in smer Studija. V prvem
primeru ima slepa spremenljivka vrednost 1 v primeroSkega spola in 0 v primeru
Zenskega spola udelezenca, v drugem pa vredn@st j&, Studijska smer ekonomija ali
poslovne vede, sicer pa 0.

3.2.8.2 Analiza

Z namenom testiranja druge, tretje detrte raziskovalne hipoteze (H2, H3 in H4) smo
uporabili Fischerjev eksaktni test (anfgiischer exact tejtGre za test statigtie znailnosti,

ki se uporablja v analizi kontingémh (dvorazseznostnih) tabel. V praksi se najpagjest
uporablja za analizo majhnih vzorcesgprav so njegovi rezultati veljavni ne glede na
velikost vzorca. Ta test nam omagopreverjanje ®elne hipoteze, da so delezi ene
spremenljivke neodvisni od druge spremenljivke @znia da so delezi ene spremenljivke
enaki za vse vrednosti druge spremenljivke. V ngsemeru je nielna hipoteza, da je delez
bolj tveganih izbir enak med posameznimi obravnayash ¢cemer manjSa vrednogt
pomeni maénejSe dokaze za zavrnitevteaine hipoteze. Glede na to, da je analiza usmerjena
na prodevanje vpliva obravnav na manjSo izbiro bolj tveggen projekta, so v nasem
primeru uporabni rezultati enostranskega testaaxiskavi smo pri preverjanju hipotez
uporabili stopnjo znalnosti v visini 0,05.

Najprej smo preverili, ali vkljgevanje nezavarovanih upnikov v sprejemanje @tHo glede
prevzemanja tveganj vpliva na delez bolj tveganiiri Kot kazejo rezultati Fischerjevega
testa, prikazani v Prilogi 21, lahko pri stopmiazilnosti 0,05 zavrnemo &elno hipotezo,
da je delez izbir bolj tveganega projekta enak leelegna to, ali so nezavarovani upniki
vkljuceni v sprejemanje odtdgev ali ne. To pomeni, da vkijg@vanje nezavarovanih upnikov
negativno vpliva na stopnjo prevzetega tveganja.

Z namenom testiranja druge raziskovalne hipotezg) (Bmo preverjali, ali moznost
nezavezujdega veta pomeni manjSi prenos tveganj kot v osnownavnavi. Rezultati
enostranskega testa, prikazani v Prilogi 22, raako, da v tem primeru ne moremo zavrniti
nicelne hipoteze, ki pravi, da je delez izbir boljgaeega projekta enak ne glede na to, ali
Imajo nezavarovani upniki moznost nezavezega veta ali ne. Ne moremo torej potrditi,
da uvedba nezavezugga veta vpliva na zmanjSanje Stevila bolj tvegarhir in s tem na
pojav prenosa tvegan,;.

Z namenom testiranja tretje raziskovalne hipoté#&) Smo preverjali, ali moznost veta z
meSanim izidom pomeni manjSi prenos tveganj kohqmznosti nezavezujega veta. Tudi
primerjava rezultatov osnovne obravnave in obragramoznostjo veta z meSanim izidom,
razvidna iz Priloge 23, kaze, da@lne hipoteze, da je delez izbir bolj tveganegdefta v
obeh obravnavah, ob sprejemljivi stopnji a@h@osti (0,05), enak, ne moremo zavrniti. Ta
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razlika je znailna Sele pri stopnji zre@dnosti 0,07. Tako ob zadostni stopnji statisé
zn&ilnosti tretje raziskovalne hipoteze ne moremo gittr

Z namenom testiranjéetrte raziskovalne hipoteze (H4) smo preverjaliwgbravnave
izgube anonimnosti na prenos tvegan). Rezultatat@simerjave tinkov obravnave z
izgubo anonimnosti glede na osnovno obravnavo ikazani v Prilogi 24 in razkrivajo, da
v tem primeru lahko zavrnemoceino hipotezo enostranskega Fischerjevega tespaai,

da je delez izbir bolj tveganega projekta enak eholbbravnavah, in sicer pri stopnji
zn&ilnosti p < 0,01. To je v skladu z na&etrto raziskovalno hipotezo, ki pravi, da je pojav
prenosa tveganj v primeru obravnave z izgubo anoosth manjSi kot v obravnavi z
nezavezujdim vetom.

Tabela 13: Prikaz p-vrednosti opravljanih enostrahs~ischerjevih testov

Fischerjev eksaktni test p-vrednost
enostranskega
testa

Med osnovno obravnavo in
obravnavo z vkljgevanjem
nezavarovanih upnikov 0,014
Med osnovno obravnavo in
obravnavo »nezavezujoveto«

0,552
Med osnovno obravnavo 1:]
obravnavo »veto z meSani

izidom« 0,067
Med osnovno obravnavo in
obravnavo »izguba
anonimnosti«. 0,000

3.2.9 Razprava

V okviru raziskave smo kot prvi z nadzorovanim poskm preverjali vpliv vkljgevanja
nezavarovanih upnikov v upravljanje bank na pojeenpsa tveganja. Rezultati poskusa
kazejo, da vkljgevanje nezavarovanih upnikov v sprejemanje &t v zvezi s
prevzemanjem tveganj lahko negativno vpliva na\ppj@&nosa tveganj v bankah in s tem
posledéno na sistemsko fingno stabilnost.

Rezultati prav tako nakazujejo, da le jasno izrazessprotovanije tistih, ki nosijo posledice
prenosa tveganj, ne zadasSza spremembo séhega vedenja na strani lastnikov-
menedzerjev bank. Moznost nezavezaga veta nezavarovanih upnikov tako nima
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statisttno zn&ilnega vpliva na pojav prenosa tveganja. Tak rezudthko razumemo tudi
kot ponazoritev dogodkov, ki smo jim bili pa v zadnji finagni krizi, ko je javno mnenje
sicer vseskozi ostro nasprotovalezmernemu prevzemanju tveganj v bankah, katerega
negativne posledice nosi SirSa javnost, a takSsprotovanje na pojav prenosa tveganj ni
imelo pomembnega vpliva.

Rezultati naSega eksperimenta potrjujejo pomenhbamih vplivov na proces sprejemanja
odIccitev. Ugotavljamo namte da ima med izvedenimi obravnavami statrsbi zn&ilen
ucinek na zmanjSanje pojava prenosa tveganja le abxay ki omogea izgubo anonimnosti
ter uvedbo komunikacije, in sicer kljub temu, dansaterialne spodbude za sprejemanje
manj tveganih odkitev v obravnavi z meSanim vetom¢&j@ Ob zmanjSanju druzbene
distance se torej krepi druzbeno sprejemljivo vgglekar vpliva na zmanjSanje pomena
posameznikovih preferenc (Roth, 1995). Ljudje sennea Zelijo izogniti neprijethemu
ob¢utku krivde, ki ga doZivljajo, kadar se vedejo gabi(Charness in Dufwenberg, 2006).

Tako v poskusu repliciramo rezultate poskusov, &kd€fo, da je poSteno in nesgin
vedenje redkejSe, ko je stopnja druzbene distamga m odlaevalci vedo, kdo nosi
posledice njihovih odiéitev (Charness in Gneezy, 2008, str. 34; Bohndtray, 1999).
Uvedba novega raa reSevanja bank v tezavah, ob hkratni spremeaiatimma upravljanja
bank, tako morda lahko vodi v bolj varno poslovamgek. Nov pristop k reSevanju bank v
tezavah namgteuvaja novo skupino deleznikov — nezavarovane priiihova vklj&itev

v upravljanje bank bi lahko odigrala pomembno viogaj bi omogéila zmanjSanje
druzbene distance med lastniki bank in tistimi Zeile, na katere ti prenasajo posledice
prevzemanjadezmernih) tvegan;.

Glede nato, da trzna disciplina v primeru bankeggtneje ne more delovati (glej rezultate
analize v poglavjlRazvoj teoretinega modelg je mozna reSitev problent@zmernega
prevzemanja tveganj v bankah vkiwvanje nove skupine deleznikov v njihovo upravian;
Na podlagi rezultatov izvedenega poskusa lahko etieno predlagamo sprememba@ina
upravljanja bank prek vkljtevanja predstavnikov nezavarovanih upnikov v natzgvete
oziroma v neizvrsSne dele upravnih odborov.

Navsezadnje rezultati naSega poskusa kazejo, talse obravnavi, ki bistveno zmanjsa
stopnjo druzbene distance (obravnava z izgubo ammsti in uvedbo komunikacije),
pomemben del menedzerjev-lastnikov Se vednocadia prenos tveganj. Glede na to, da
strateSki pomisleki prevladajo nad pojavom radodstindo drugih, kadar so spodbude
postavljene dovolj visoko (Charness in Gneezy, 20@&ultati potrjujejo, da so spodbude
lastnikov bank za prevzemanjezmernih tveganj najverjetneje previsoke. Takogkeg
sprememb v nanu upravljanja bank treba nasloviti tudi iniciagilastnikov za prevzemanje
¢ezmernih tveganj. Razmislek o spremembainaeupravljanja bank je torej treba dopolniti
tudi s predlogom za spremembo spodbud lastnikok ek povéanja (netehtanih)
kapitalskih kolénikov.
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Klju¢ne predpostavke in pravilnost teoath napovedi smo v okviru naSe analize preverjali
v eksperimentalnem okolju. V nasprotju z emgninni Studijami se ne stajemo s tezavami
pri definiranju mer tveganja in morebitnimi teZavanendogenostjo v podatkih. Kljub temu
pa je treba opozoriti tudi na pomanjkljivosti teiskovalne metode. Poskus temelji na nizu
poenostavitev, ki omogajo testiranje pojava prenosa tveganj v bankah agostavitvi
hipoteténe investicijske odkitve. Ceprav smo investicijsko odiiiev zastavili ob
upoStevanju predpostavk, ki tudi sicer veljajo mdmem okolju, smo obenem odstranili
Stevilne dejavnike, ki bi v stvarnem svetu sicdiklaigrali pomembno vlogo. Tako smo
odpravili moznost problema agenta med lastniki ienedZerji banke ter predpostavili
odsotnost dolzniskih zavez. Analizo smo omejiliarkratno investicijsko odtitev, kar
pomeni, da nismo uposStevali potencialnih vplivovbkjih na prevzemanje tveganj lahko
imelo poslovanje banke skozi &e@bdobij. Poleg tega se v realnem svetu v bankah
sprejemajo bolj kompleksne odltve kot v naSem primeru, ko gre za preprosto bioar
izbiro, pri kateri lahko oba igralca ob precej remk vloZku truda ugotovita, katera izbira
najbolje maksimizira njuno pfakovano donosnost. Pri hamem poslovanju gre tako
verjetno celo za prevzemanje negotovosti, in ngakg(Aikman et al., 2014). Kljub temu
rezultati Stevilnih raziskav, ki nakazujejo pozitov povezavo med vplivom detairjev in
viSino prevzemanjaezmernih tveganj (glej npr. Coffee, 2011; Cianclnal Reyes-
Gonzales, 2000; Beltratti in Stulz, 2012; GroppKdahler, 2010), kazejo na to, da so
delnitarji (oziroma njihovi agenti) vendarle precej uspesri oceni tveganosti sprejetih
odlccitev.

Raziskavo smo, kot je pri ekonomskih poskusiitajnio, izvedli na Studentski populaciji,
ki so jo v veliki meri predstavljali Studentje elamije in poslovnih ved (81 % sodeldjb

v vlogi lastnika-menedZerja), torej potencialni &mlati za prihodnje bame menedZerje.
Ceprav rezultati tudij s podfia eksperimentalne ekonomije na splosno ne nakazujae
rezultatov, pridobljenih z analizo odlanja Studentske populacije, ni méggosploSevati
tudi na sprejemanje odiitev strokovnjakov (Frechette, 2011), bi bilo v akuijih
raziskavah smiselno preveriti tudi, kako bi prediagyspremembe v &iau upravljanja bank
vplivale na odldanje dejanskih banih menedzerjev.

3.2.10 Zaklju ¢ek

Zasnovali smo poskus, ki omago testiranje vpliva razinih n&inov vklju¢evanja
nezavarovanih upnikov na sprejemanje oiky o prevzemanju tveganj v bankah na pojav
prenosa tveganjaCeprav je nase eksperimentalno okolje zelo stilimrén zato morda
rezultati niso neposredno prenosljivi v stvarnogpskus kaze, da vkifevanje
nezavarovanih upnikov v proces sprejemanja®@idoe v bankah negativno vpliva na pojav
prenosa tvegan,.
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Rezultati nakazujejo velik pomen druzbenih vpliwogrocesu sprejemanja oditev glede
prevzemanija tveganj v bankah. Ukinitev anonimniostivedba neposredne komunikacije
tako vodita v sprejemanje manj sabh in bolj poStenih odigtev lastnikov bankgeprav se
materialne posledice sprejetih otitev ne spremenijo. ZmanjSanje druzbene distance v
procesu odleanja torej krepi druzbeno sprejemljivo vedenjen&io vpliva na zmanjSanje
pomena preferenc posameznika.

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

bank prek predstavnikov v nadzornih svetih lahkdéivego na zmanjSanje prevzemanja
¢ezmernih tveganj v bankah in poskath na sistemsko fingno stabilnost.
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SKLEPNA UGOTOVITEV

V tem poglavju predstavljamo najpomembnejSe ugbteuisertacije, katere cilj je proiti
povezavo med r&nom upravljanja bank in prevzemanjéazmernih tveganj ter na osnovi
teh ugotovitev oblikovati predloge sprememb ¥ina upravljanja bank.

Poglavje je sestavljeno iz dveh delov. Najprej mowamo ugotovitve vsakega od treh delov
disertacije ter predstavimo teorgte in empiréne prispevke, nato sledi kratek zakgu.

Teoretiéni in empiri¢ni  prispevki ter povzetek najpomembnejSih
ugotovitev

Pomemben prispevek prvega dela te Studije je paowege ugotovitev s podiém
upravljanja bank in spodbud lastnikov za prevzema@egmernih tveganj z aktualnim
kontekstom spremembe pristopa k reSevanju bankavad ter ponazoritev, da uvedba tega
pristopa temelji na teorétiih okvirih trzne discipline, ki pa v primeru bangjverjetneje ne
more delovati. Tako predstavimo teokae in empirine dokaze, ki kazejo na to, da imajo
delniarji bank jasne spodbude za prevzemakgemernih tveganj na ¢an ostalih
deleznikov in SirSe druzbe (glej npr. Merton, 19D4thanin Williams, 1980; Ciancanelli

in Reyes-Gonzales, 2000; Coffee, 2011). Obstajetin upravljanja bank, ki temelji
izklju¢no na interesih deléarjev, je tako pomembno vplival na nastanek in opgedanje
financne krize (glej npr. Leavem Levine, 2009; Gropp in Koéhler, 201@runer, 2011,
Beltratti in Stulz, 2012; Erkenst al.,2012; Chaigneau, 2013; Dorenbos in Pacces, 2013).
Izpostavimo, da je glede na dosedanje ugotoviteslakskih raziskav presenetljivo, da je
eden od ciljev uvedbe novega pristopa k reSevaak b tezavah na ravni Evropske unije
— gre za prehod z tiaa reSevanja z drzavno podjm na t. i. pristop reSevanja bank z
zasebnimi sredstvi — prav v naslavljanju tovrsplodbud. Trzna disciplina, za katero naj
bi skrbeli nezavarovani upniki, ki sodelujejo v p@knju bagnih izgub, naj bi namte
zagotavljala nadzor nad prevzemanjéezmernih tveganj in vplivala na §e sistemsko
stabilnost. V tem delu naloge poudarjamo, da nastqp k reSevanju bank v tezavah morda
zmotno temelji na teorémem konceptu trzne discipline, saj le-ta v primdrank
najverjetneje ne more delovati (IMF, 2014; Min, 20Admati in Hellwig, 2013).

Gre torej za pomembno opozorilo oblikovalcem pklila sama sprememba pristopa k
reSevanju bank v tezavah najverjetneje ne vodipraa problema prevzemargezmernih
tvegan). TakSna sprememba pomeni le preusmerjaogtegic tovrstnega vedenja z
davkopl@evalcev na imetnike nezavarovanega dolga. Namestoalnega hazarda,
zn&ilnega za baino poslovanje, se torej stamMo s stroski agenta. Glede na to, da so
imetniki nezavarovanega dolga v veliki meri pokopki skladi in skladi zivljenjskih
zavarovanj, lahko prenos izgub na upokojenceckornpomeni Se visSje stroSke za same
davkopl&evalce.
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V_drugem delu disertacije podrobno obravnhavamoklji¢na podrdja neuspeha pri
upravljanju bank v zadnji fina&ni krizi — problematiko upravljanja na ravni nadaibr
svetov in uprav bank, upravljanje s tveganiji inifda prejemkov. Prispevek drugega dela
naloge je prikaz, da imajo kijna podr@ja neuspeha pri upravljanju bank, ki se v dosedaniji
literaturi obravnavajo keno, skupni imenovalec — spodbude lastnikov bankeaemanje
¢ezmernih tveganj. Na podlagi te ugotovitve uvajakemkreten predlog spremembe v
nainu upravljanja bank, ki bi lahko naslovil vsa kriticha podrdja: vkljucevanje
predstavnikov nezavarovanih upnikov v enotno kgmisa tveganja in prejemke na ravni
nadzornih svetov. K pr@evanju problematike pristopimo tako s ktas ekonomske
perspektive, kot z vidika vedenjske ekonomije, fiygd sprememb v gau upravljanja
bank poleg spoznanj s podj@ ekonomskih znanosti pa oblikujemo tudi na podlag
spoznanj s podega socialne in kognitivne psihologije, antropolegip sociologije.

V_tretiem delu najprej razvijemo teor@i model, s katerim analiziramo vpliv uvedbe
novega pristopa k reSevanju bank v tezavah na enreaajecezmernih tvegan.

Pri razvoju modela v naj¢g meri izhajamo iz sklopa literature, ki se nanagaStudije o
trzni disciplini. Dosedanji zaklgki teh raziskav so namfelvosmerni. Glavni tok literature
ugotavlja, da lahko podrejeni dolg vodi v manjSevgzemanje tveganj (Billet et al., 1998;
Decamps et al.,, 2004; Chen in Hasan, 2011; Nguféh3) in da pozitivnho vpliva na
poslovanje bank v tezavah (Ashcraft, 2006). Po idstrgni pa nekatere Studije najdejo le
malo dokazov o trzni disciplini na trgu podrejenafgdga (Avery et al., 1988; Gorton in
Santomero, 1990; Krishnan et al., 2005). Tudi cdolgorainega dolga v zadnji fing&ni
krizi niso odsevale visoke stopnje tveganja (Mi@12, str. 68). MozZna razlaga je, da so
banke prevé nepregledne, kar pomeni, da trg ne more ra@noceniti njihove
izpostavljenosti tveganjem (Lee et al., 2013). Takla, da tudi kadar imajo nekateri trzni
udelezenci jasne spodbude za omejevanje prevzegemjgernih tveganj, ne razpolagajo z
zadostnimi informacijami za izvajanje trzne distipl (Bear, 1990). Tudte so vse
informacije vsebovane v ceni dolga, to ni zadogtegoj, da bi lahko p¢akovali, da banke
ne bodo prevzemaléezmernih tveganj (Flannery in Sorescu, 1996; Flann2001;
Krishnan et al., 2005), saj spremembe cen obvemiglivajo na obnasanje bank (Bliss in
Flannery, 2000).

Tako razvijemo teoretni model, s katerim preverjamo, kako nezavarovaiy dpliva na
prevzemanj€ezmernih tveganj v bankah. Vzpostavitev modela tmmeogaa preverjanje
pricakovanih vplivov spremembe pristopa k reSevanjukbanezavah na pojav prenosa
tveganj v bankah. S tem kot prvi prikazemo, da beedovega pristopa k reSevanju bank v
tezavah ne povzta zmanjSanja prevzemanggzmernih tveganj, temgenasprotno -
dodatno krepi spodbude lastnikov za tovrstno vedeNja podlagi opravljene analize
dokazujemo, da nezavarovani upniki poleg jasnildbpd za nasprotovanje prevzemanju
c¢ezmernih tveganj potrebujejo tudi kredibilno oroggevplivanje na sprejemanje oditev.

142



Na tej osnovi postavimo in izvedemo poskus, s kat&ot prvi preverjamo vpliv razinih
nainov vkljucevanja nezavarovanih upnikov v sprejemanje ®tH#o, povezanih s
prevzemanjem tveganj, na pojav prenosa tveganjairisima ocena takega vpliva zaradi
pomanjkanja zgodovinskih podatkov nathre mogaa. Tudice bi s podatki iz preteklosti
razpolagali, bi lahko empima analiza vodila v zavajaje rezultate, saj je pri tovrstnih
primerjavah tezko nadzorovati vplive sprememb ptalh spremenljivkah.

Pri zasnovi poskusa izhajamo iz dveh sklopov liteea s podr&ja eksperimentalne
ekonomije. Najprej gre za Studije, ki ptoajejo odla@anje za druge — vkljiiene so tako
Studije, kjer odloéevalec sprejema odlitve za druge, prcemer sprejete oditive ne
vplivajo na njegovo plélo (Eriksen in Kvaloy, 2010; Reynolds et al., 20@harness in
Jackson, 2009; Chakravarty et al., 2011), kot fgudiokviru katerih odl®devalec sprejema
odIccitve za druge ljudi, vendar te vplivajo tudi naggeo pla&ilo (Agranov et al., 2014;
Vieider in Lefebvre, 2013; Hernandez et al., 20Rbleg tega pri postavitvi in odianju
glede izbire eksperimentalnih obravnav upoStevardorezultate in postavitev raziskav, ki
prouwtujejo pomen izgube anonimnosti in uvedbe tauti oblik komunikacije na odt@nje
(Isaac in Walker, 1988; Valley et al., 2002; SchinmdZultan, 2004; Charness in Gneezy,
2008).

Rezultati poskusa kazejo, da vKigvanje nezavarovanih upnikov v sprejemanje @tHo

VvV zvezi s prevzemanjem tveganj lahko negativnhovephia pojav prenosa tveganj v bankabh.
Poleg tega rezultati nakazujejo velik pomen druitberplivov na proces sprejemanja
odIccitev. Ukinitev anonimnosti in uvedba neposredne uoikacije tako vodita v
sprejemanje manj seimih in bolj postenih odkitev lastnikov bank¢eprav se materialne
posledice sprejetin odidev ne spremenijo. ZmanjSanje druzbene distangarocesu
odlocanja torej krepi druzbeno sprejemljivo vedenjen&io vpliva na zmanjSanje pomena
preferenc posameznika.

V laboratoriju pridobljeni podatki potrjujejo, da bodelovanje nezavarovanih upnikov v
upravljanju bank prek predstavnikov v nadzornihtisvéahko vplivalo na zmanjSanje
prevzemanjaezmernih tveganj v bankah in poskat na sistemsko fingno stabilnost.
Njihova vkljuitev v upravljanje bank bi lahko odigrala pomemiwugo, saj bi omoggla
zmanSanje druzbene distance med lastniki banlstimii delezniki, na katere ti prenasajo
posledice prevzemanjagzmernih) tvegan;.

Implikacije za Slovenijo

Doktorska disertacija naslavlja problematiko visgkdinartnega vzvoda v bankah, ki je v
veliki meri posledica uporabe naprednih pristopakadunavanja kapitalskin zahtev v
bankah. Banke, ki uporabljajo tovrstne pristopkotakazujejo relativno visoke kahike
kapitalske ustreznosti, kljub temu, da je absolwiSaa kapitala v njihovih bilancah nizka.

To pomeni, da w@na velikih evropskih bank ne dosega s kapitalsfporazumom Basel 111
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dolocene visSine kapitalskega vzvoda — 3% (The Econor@dt4). V primeru slovenskih
bank je ta problematika nekoliko druga, saj uporaba standardiziranih pristopov k
izracunu kapitalskih zahtev pomeni, da imajo slovenséekbe v povpr&u precej visje
koli¢nike finarénega vzvoda®

Zaklju ¢ek

Naloga analizira viogo @aa upravljanja bank pri prevzemanjezmernih tveganj. Poleg
tega obravnava vpliv upravljanja bank, ki temegi upoStevanju interesov delarjev, na
nastanek in razvoj zadnje finare krize ter ptiakovane vplive vkljgevanja nezavarovanih
upnikov v upravljanje bank. Prouje tudi, kako lahko razZlni n&ini vklju¢evanja
nezavarovanih upnikov v sprejemanje d@tlev glede prevzemanja tveganj v bankah
vplivajo na pojav prenosa tveganja.

Uporabljena metodologija prinasSa zapolnitev velikeeli v obstojéi literaturi, saj omogéa
testiranje vpliva sprememb &aa upravljanja bank na prevzemarezmernih tvegan;.
Oblikovalcem politik je tako v presojo ponujen koeten predlog spremembe ¢
upravljanja bank, ki bi lahko imel pomembne postedia sistemsko findno stabilnost.

4% Glede nato, da se ti podatki javno $e ne razkriygae za oceno, utemeljeno na podlagi analizetigtorail
najveijih slovenskih bank.
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Priloga 1: Legenda opravljenih oznak pri razvoju teoreti¢cnega modela

ugodnega izida tvegane nalozbene strate

1Y%

no

olg

Q

E lastniski kapital

D dolg

L obveznosti do virov sredstev

A nalozbeni portfel]

c kapitalski kolenik

Crmin minimalni koli¢nik finantnega vzvoda

CvF kapitalski kolenik v primeru pozitivhe
franSizne vrednosti banke

CmD kapitalski kolenik v primeru izvajanja trzn
discipline s strani nezavarovanih upniko

ID depoziti, zavarovani z drzavno jamstve
shemo

ub nezavarovani dolg

lud obrestna mera na nezavarovani dolg

ludh visoka obrestna mera na nezavarovani d

Fudl nizka obrestna mera na nezavarovani dg

id obrestna mera na zavarovani dolg

T transakcijski stroski

F ugodno trzno okolje

UF neugodno trzno okolje

Rr tvegana nalozbena strategija

Rs varna nalozbena strategija

Pr verjetnost pozitivnega izida tvegane
naloZzbene strategije

Arr vrednost batnih sredstev v primeru
neugodnega izida tvegane nalozbene
strategije

ARrs vrednost batnih sredstev v primeru

gije



As vrednost bagnih sredstev v primeru izbine
varne nalozbene strategije

Rrs donos tvegane nalozbene strategije| v
primeru ugodnega izida

Rrr donos tvegane nalozbene strategijel v
primeru neugodnega izida

vF franSizna vrednost banke

I1s donos v primeru izbire varne nalozbgne
strategije

Ir donos v primeru izbire tvegane nalozbene

strategije




Priloga 2: Legenda opravljenih oznak pri postavitvi poskusa

LR

manj tvegana nalozba

IHR

bolj tvegana nalozba

[LRs

pozitiven izid manj tvegane nalozbe

IHRs

pozitiven izid bolj tvegane nalozbe

IRt

negativen izid manj tvegane nalozbe

|HRf

negativen izid bolj tvegane nalozbe

VHRf

izguba koristnosti iz naslova pojava vpli

okXinstva




Priloga 3: SploSna navodila za poskus in navodilaazprvi del poskusa (identéna za vse
izvedene obravnave)

SploSna navodila

Dobrodosli na poskusu o sprejemanju ¢d&v. V tem poskusu lahko zasluzite nekaj
denarja. Zasluzek bo odvisen od vasih ¢idby in odlcitev drugih udelezencev.

Poskus sestavljata dva popolnoma neodvisna def@sKusu lahko zasluzite franke. Na
zaetku poskusa boste prejeli 100 frankov. Na koncgkpsa boste dobili izptan celotni
znesek prisluzenih frankov v gotovini po naslednjasnjalnem téaju:

10 frankov = 1 evro

Vas zasluzek v nobenem od dveh delov ni odvisepastlizka v drugem delu. Nacedku
vsakega dela boste prejeli navodila, ki veljajdazdel.

Vescas poskusa ne smete komunicirati z drugimi udetgzen
Ce imate vprasanja, dvignite roko. Pridli bomo ddevenize in odgovorili na vprasanje.

Na mizi boste nasli pisalo in prazen list papiégpi si radi kaj zapisali.

[ Za nadaljevanje navodil obrnite stran]..



Navodila — 1. del

V prvem delu poskusa v#&ska deset odlitev in vsakokrat imate dve moznosti, A ali B.
Vse odl@itve so popolnoma zaupne in vaSega odgovora ni teogslediti. Odlgitve iz
tega dela poskusa ne bodo razkrite drugim udelebeme ne bodo imele nobenega vpliva
na drugi del poskusa. VaSe otltge v tem delu poskusa ne bodo vplivale na druge
udelezence, njihove odiitve v tem delu poskusa pa ne bodo vplivale na asbro
premislite vse svoje oditve, saj bo vas kami izkupicek odvisen od odlgtev, ne samo
od sree.

Sprejeti boste morali deset odiev, ki so opisane v preglednici na listu z ddleami. V
vsaki vrstici preglednice morate izbrati eno moino®znost A ali moznost B. Odiibev
sprejmete tako, da s krizcem (X) oZit@a enega od dveh kvadratkov v vsaki od desetiticvrs
(1-10) v preglednici.

Na koncu poskusa bomo vrgli kocko, ki ima deseskdw. Rezultat meta bo daélbvrstico

v preglednici, na podlagi katere se bo émralo vase plalo. Verjetnost vsake vrstice, da
bo izbrana, je 1/10. Ko bo vrstica izbrana, bomerigat vrgli kocko z desetimi ploskvami
in tako dobili rezultat vaSe loterije. Od verjettige odvisno, kateri rezultat bo izbran,
nekatere Stevilke na kocki bodo izbrale zgornjelgage spodnjega.

Primer:

V prvem metu kocke vrzemo Stevilko 2. To pomeni,ldemo za izréun vasih plail
uporabili drugo vrstico v preglednici. V tej lotglie verjetnost zgornjega rezultata 20 %.
Spet vrzemo kocko. Stevilki 1 in 2 (20-odstotna mast) izbereta zgornji rezultat:

A. ce ste v drugi vrstici izbrali moznost A, dobite:
= 40 frankovge vrzemo Stevilko 1 ali 2;
= 32 frankovge vrzemo Stevilko 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 ali 10;

B. c¢e ste v drugi vrstici izbrali moznost B, dobite:
= 77 frankovge vrzemo Stevilko 1 ali 2;
= 2 frankage vrzemo Stevilko 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 ali 10.



Priloga 4: Navodila za drugi del poskusa (osnovnaboavnava)
Navodila — 2. del

V tem delu poskusa bo polovici udelezencev dodaljelvga lastnika podijetja, drugi
polovici pa vioga zunanjiklagateljev v podjetje. Vsak udelezenec bo prejel list papmgm
katerem piSe, katero vlogo ima. UdeleZenci boddjméhko zdruzeni v pare, v katerih bo po
en lastnik in en vlagatelj. Néle od udeleZencev ne bo vedel, s kom je v paru.

V tem delu poskusa je na kocki 50 frankov iz vaSegaorarja za udelezbo.

Lastnik mora izbrati enega od dveh projektov z jugkimi donosi. Za oba projekta je enako
verjetno, da bo rezultat pozitiven ali negativesak projekt lahko prinese lastniku izgubo
ali dobicek. Projekt lahko prinese tudi izgubo altelni dobtek vlagatelju. Vsi mozni
skupni donosi iz vsakega projekta in pripadajazpl&ila za lastnika in vlagatelja so (v
frankih):

Projekt X
Rezultat Donos Moznosti Izkupic¢ek Izkupic¢ek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -50 50 % -50 0
Pozitiven +60 50 % +60 0
Projekt Y
Rezultat Donos Moznosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -100 50 % =50 -50
Pozitiven +90 50 % +90 0

Ce ima lastnik ali viagatelj izgubo (50 frankov),taendsteje od honorarja za udelezbo.

Vlagatelj v tem delu poskusa ne sprejema nobenlbcwev. I1zkupicki lastnika in tudi
vlagatelja bodo odvisni od odlitve, ki jo sprejme lastnik, in od nak{ja. Odlcitve, ki jih

sprejme lastnik, ne bodo razkrite vlagatelju. @dé&v lastnika je dokatna in vlagatel]
nanjo ne more vplivati.



Izkupicek bo dolgéen Sele ob koncu celotnega poskusa. V tajnosti bargio kocko in
rezultat meta bo dodd rezultat izbranega projekta na naslednjiina
- Cevrzemo 1, 2 ali 3, je rezultat pozitiven.

- Cevrzemo 4, 5 ali 6, je rezultat negativen.



Priloga 5: Navodila za drugi del poskusa (obravnava@moZznost veta«)

Navodila — 2. del

V tem delu poskusa bo polovici udelezencev dodaljelvga lastnika podijetja, drugi
polovici pa vioga zunanjiklagateljev v podjetje. Vsak udelezenec bo prejel list papmgm
katerem piSe, katero vlogo ima. UdeleZenci boddjméhko zdruzeni v pare, v katerih bo po
en lastnik in en vlagatelj. Néle od udeleZencev ne bo vedel, s kom je v paru.

V tem delu poskusa je na kocki 50 frankov iz vaSegaorarja za udelezbo.

Lastnik mora izbrati enega od dveh projektov z jugkimi donosi. Za oba projekta je enako
verjetno, da bo rezultat pozitiven ali negativesak projekt lahko prinese lastniku izgubo
ali dobicek. Projekt lahko prinese tudi izgubo altelni dobtek vlagatelju. Vsi mozni
skupni donosi iz vsakega projekta in pripadajazpl&ila za lastnika in vlagatelja so (v
frankih):

Projekt X
Rezultat Donos Moznosti Izkupic¢ek Izkupic¢ek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -50 50 % -50 0
Pozitiven +60 50 % +60 0
Projekt Y
Rezultat Donos Moznosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -100 50 % =50 -50
Pozitiven +90 50 % +90 0

Ce ima lastnik ali viagatelj izgubo (50 frankov),taeodsteje od honorarja za udelezbo.

[ Za nadaljevanje navodil obrnite stran]..




Kon¢ni izbor projekta poteka po korakih. Lastnik najppeedlaga en projekt. Njegova
odiccitev se razkrije vlagatelju. Vlagatelj ima zdaj lpZnost, da lastnikovo odidev
sprejme ali zavrne.

- Ce vlagatelj predlagano oditev sprejme, bo to kama odl@itev.

- Ce vlagatelj predlagano odifitev zavrne, se bo lastnik moral znova ¢dkd Ta
druga odlgitev lastnika bo dokaima in vlagatelj nanjo ne more vplivati. Druga
odIccitev vlagatelju ne bo razkrita.

Lastnikov in vlagateljev izkupek bosta odvisna samo od dokoe odl@itve, ki jo sprejme
lastnik, in od nakljgja.
Izkupicek bo dolgéen Sele ob koncu celotnega poskusa. V tajnosti bargio kocko in
rezultat meta bo dodd rezultat izbranega projekta na naslednjiina

- Cevrzemo 1, 2 ali 3, je rezultat pozitiven.

- Cevrzemo 4, 5 ali 6, je rezultat negativen.



Priloga 6: Navodila za drugi del poskusa (obravnava»moznost veta z meSanim
izidom)

Navodila — 2. del

V tem delu poskusa bo polovici udelezencev dodaljelvga lastnika podijetja, drugi
polovici pa vioga zunanjiklagateljev v podjetje. Vsak udelezenec bo prejel list papmgm
katerem piSe, katero vlogo ima. UdeleZenci boddjméhko zdruzeni v pare, v katerih bo po
en lastnik in en vlagatel]. Néle od udeleZencev ne bo vedel, s kom je v paru.

V tem delu poskusa je na kocki 50 frankov iz vaSegaorarja za udelezbo.

Izbrati morate enega od dveh projektov z nakljmi donosi. Projekt, ki ga boste izbrali, bo
vplival na izkupéek lastnika in tudi vlagatelja. Za oba projektaejeako verjetno, da bo
rezultat pozitiven ali negativen. Vsak projekt lahiinese izgubo ali dotek za lastnika in
tudi izgubo ali nielni donos za vlagatelja. Vsi mozni skupni donasisakega projekta in
pripadaj@a izpl&ila za lastnika in vlagatelja so (v frankih):

Projekt X
Rezultat Donos Moznosti Izkupic¢ek Izkupic¢ek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -50 50 % -50 0
Pozitiven +60 50 % +60 0
Projekt Y
Rezultat Donos Moznosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -100 50 % =50 -50
Pozitiven +90 50 % +90 0

Ce ima lastnik ali viagatelj izgubo (50 frankov),taendsteje od honorarja za udelezbo.

[ Za nadaljevanje navodil obrnite stran]..
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Kon¢ni izbor projekta poteka po korakih. Lastnik najppeedlaga en projekt. Njegova
odiccitev se razkrije vlagatelju. Vlagatelj ima zdaj lpZnost, da lastnikovo odidev
sprejme ali zavrne.

- Ce vlagatelj predlagano oditev sprejme, bo to kama odl@itev.

- Ce vlagatelj predlagano odifitev zavrne, bo o kamem projektu odlgalo nakljuje.
Vrgli bomo kocko.Ce vrzemo Stevilke 1, 2 ali 3, bo izbran projekt¥, vrizemo
Stevilke 4, 5 ali 6, pa bo izbran projekt Y. Potega se bodo po zavrnitvi mozni
donosi za oba projekta zmanjSali za 10 (glej spodaj

Projekt X
Rezultat Donos Moznosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -50 50 % -50 0
Pozitiven +50 50 % +50 0
Projekt Y
Rezultat Donos Moznosti Izkupic¢ek Izkupic¢ek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -100 50 % =50 -50
Pozitiven +80 50 % +80 0

Rezultat kotinega projekta bo daten Sele ob koncu celotnega poskusa. V tajnosti bomo

vrgli kocko in rezultat meta bo ddlib rezultat korgnega projekta na naslednjidna

- Cevrzemo 1, 2 ali 3, je rezultat pozitiven.

- Cevrzemo 4, 5 ali 6, je rezultat negativen.
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Priloga 7: Navodila za drugi del poskusa (obravnavaizguba anonimnosti«)

Navodila — 2. del

V tem delu poskusa bo polovici udelezencev dodaljelvga lastnika podijetja, drugi
polovici pa vioga zunanjiklagateljev v podjetje. Vsak udelezenec bo prejel list papmgm
katerem piSe, katero vlogo ima. UdeleZenci bodoZetni v pare, v katerih bo po en lastnik
in en vlagatelj. Lastnik in vlagatelj sedita v labiriju drug ob drugem (mizi A in B; mizi
C in D) in bosta imela moznost razpravljati o @itha.

V tem delu poskusa je na kocki 50 frankov iz vagsgaorarja za udelezbo.

Izbrati morate enega od dveh projektov z nakljmi donosi. Projekt, ki ga boste izbrali, bo
vplival na izkupéek lastnika in tudi vlagatelja. Za oba projektaejeako verjetno, da bo
rezultat pozitiven ali negativen. Vsak projekt lahiinese izgubo ali dotek za lastnika in
tudi izgubo ali nielni donos za vlagatelja. Vsi mozni skupni donasisakega projekta in
pripadaj@a izpl&ila za lastnika in vlagatelja so (v frankih):

Projekt X
Rezultat Donos Moznosti Izkupic¢ek Izkupic¢ek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -50 50 % -50 0
Pozitiven +60 50 % +60 0
Projekt Y
Rezultat Donos Moznosti Izkupicek Izkupicek
projekta lastnika vlagatelja
Negativen -100 50 % =50 -50
Pozitiven +90 50 % +90 0

Ce ima lastnik ali viagatelj izgubo (50 frankov),taendsteje od honorarja za udelezbo.

Vlagatelj v tem delu poskusa ne sprejema nobenlbcwev. I1zkupicki lastnika in tudi
vlagatelja bodo odvisni od odlitve, ki jo sprejme lastnik, in od nak{ja. Odlcitve, ki jih

sprejme lastnik, vlagatelju ne bodo razkrite. @dé&y lastnika je dokotna in vlagatelj
nanjo ne more vplivati.
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Preden lastnik izbere projekt, bosta imela lastimikvliagatel] moznost razpravijati o
lastnikovi odl@itvi. Za pogovor bosta imela na voljo 3 minute. dlaé bo lastnik dok@no
odIccil, njegova odlgitev pa ne bo razkrita vlagatelju.

Izkupicek bo dolgéen Sele ob koncu celotnega poskusa. V tajnosti bargio kocko in
rezultat meta bo dodd rezultat izbranega projekta na naslednjiina
- Cevrzemo 1, 2 ali 3, je rezultat pozitiven.

- Cevrzemo 4, 5 ali 6, je rezultat negativen.
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Priloga 8: Protokol za izvedbo poskusa (obravnavaosnovna obravnava)
Postopki za osnovno obravnavo

Preden udelezenci vstopijo v laboratorij, morajo navsaki mizi lezati sploSna navodila,
navodila za prvi del poskusa ter prazen list papirg in pisalo.

Ko vsi udelezenci sedijo:
»Ali imate vsi na svojih mizah prvi del navodil pgsalo in papir?«
»Zdaj bomo prebrali navodila za prvi del poskusa.«

PreizkuSevalec prebere sploSna navodila in navadilarvi del poskusa.
Doda: »Zdaj bomo razdelili list z oditvami za prvi del poskusa.«

Razdelijo se listi z odlditvami.

»Prosimo, da na listu z odittvami ozndite svoje odlgitve. Za to imate na voljo 5 minut.«
Po petih minutah:

»Ste vsi sprejeli odiitve? Prosimo, da dvignete rokée potrebujete wecasa. Zdaj bomo
prisli do vaSe mize in pobrali liste z oditvami.«

Listi z odlo¢itvami za prvi del poskusa se poberejako so vsi listi pobrani, preizkuSevalec
napove:

»Zdaj bomo zeéeli drugi del poskusa in bomo najprej prebrali ndita. Preden zénemo,
vam bomo razdelili navodila za drugi del poskusa.«

Razdelijo se navodila za drugi del poskusa.

PreizkuSevalec prebere navodila za drugi del p@skus

»Zdaj bomo razdelili liste, ki dof@jo vlogo vsakega udelezenca v tem delu poskuBsaten
z odl@itvami.«

Razdelijo selisti, na katerih so navederkge (pomanik), inlisti z odlo¢itvami (izvajalec
poskusa).

»Prosimo, da na listu z odfitvami oznéite svoje odlditve. Za to imate na voljo 3 minute.«
Po treh minutah:

»Ste vsi sprejeli odtitve? Prosimo, da dvignete rokée potrebujete wecasa. Zdaj bomo
prisli do vase mize in pobrali liste z oditvami.«

Listi z odlo¢itvami za drugi del poskusa se poberejo

»Drugi del poskusa je kaan. Zdaj bomo doldli vase izkupike.«

»Najprej bomo vrgli kocko z desetimi ploskvamiotodili izkupicke iz prvega dela poskusa.
Rezultat prvega meta bo deilp na podlagi katere vrstice v preglednici se aiunalo
vase pldilo.«
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Vrzejo kocko.

»Na vrhnji ploskvi kocke se je pokazala Stevilka X® pomeni, da se vasa pia
izracunajo na podlagi vrstice Stevilka XX.«

»Zdaj bomo spet vrgli kocko, da ugotovimo, ali bom® izr&un vasih plail uporabili
zgorniji ali spodnji rezultat.«

Vrzejo kocko.

»Na vrhnji ploskvi kocke se je pokazala Stevilka X® pomeni, da se vasa pia
izracunajo na podlagi zgornjega/spodnjega rezultatargtive Stevilka XXCe ste v vrstici
XX izbrali moznost A, zasluZite Y¥,pa ste izbrali moznost B, zasluZzite ZZ.«

Pomatnik zaéne vnasati odlditve iz prvega dela poskusa v Excel.

»Zdaj bomo ugotavljali rezultat za drugi del poskugrgli bomo kocko, da ugotovimo, ali
bo rezultat izbranega projekta pozitiven ali negati. Rezultat bo ostal tajen.«

Pomatnik zaéne vnasati odlditve iz drugega dela poskusa v Excel.

»Zdaj bomo vsem udeleZzencem razdelili dodaten apwa&sS Preden zamemo, bomo z vasSih
miz odstranili vsa navodila iz prejSnjih dveh defmskusa. Papir lahko obdrzite.«

Z miz se odstranijo vsa navodila.

Razdelijo se vprasalniki.

»QOdgovorite na vprasanja. Ko boste vsi &l bomo vprasSalnike pobrali.«

»Zdaj bomo prisli do vase mize in pobrali vprasSlknic
VpraSalniki se poberejo.

»Poskus je kafan. PreizkuSevalec bo priSel po vsakega od vaasrodvedel v sprejemno

sobo, kjer bo vsak prejel pldo. Prosimo, da se me¢hkanjem ne pogovarjate in se niti
kako drugd@e ne sporazumevate z drugimi udelezenci.«
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Priloga 9: Protokol za izvedbo poskusa (obravnavamoznost veta«)

Postopki za veto
Preden udelezenci vstopijo v laboratorij, morajo navsaki mizi lezati sploSna navodila,
navodila za prvi del poskusa ter prazen list papirg in pisalo.

Ko vsi udelezenci sedijo:
»Ali imate vsi na svojih mizah prvi del navodil pgsalo in papir?«
»Zdaj bomo prebrali navodila za prvi del poskusa.«

PreizkuSevalec prebere sploSna navodila in navadilarvi del poskusa.
Doda: »Zdaj bomo razdelili list z oditvami za prvi del poskusa.«

Razdelijo se listi z odlditvami.

»Prosimo, da na listu z odittvami ozndite svoje odlgitve. Za to imate na voljo 5 minut.«
Po petih minutah:

»Ste vsi sprejeli odiitve? Prosimo, da dvignete rokée potrebujete wecasa. Zdaj bomo
prisli do vaSe mize in pobrali liste z oditvami.«

Listi z odlo¢itvami za prvi del poskusa se poberejako so vsi listi pobrani, preizkuSevalec
napove:

»Zdaj bomo zeéeli drugi del poskusa in bomo najprej prebrali ndita. Preden zénemo,
vam bomo razdelili navodila za drugi del poskusa.«

Razdelijo se navodila za drugi del poskusa.

PreizkuSevalec prebere navodila za drugi del p@skus

»Zdaj bomo razdelili liste, ki dof@jo vlogo vsakega udelezenca v tem delu poskubsaten
z odl@itvami.«

Razdelijo selisti, na katerih so navederkge (pomanik), inlisti z odlo¢itvami (izvajalec
poskusa).

»Prosimo, da na listu z odifdvami v prvem okvitku ozndite svoje odlgitve. Za to imate
na voljo 3 minute.«

Po treh minutah:

»Ste vsi sprejeli odtitve? Prosimo, da dvignete rokée potrebujete wecasa. Zdaj bomo
prisli do vase mize in pobrali liste z oditvami. Liste z odl@tvami bomo dali vlagateljem,
ki se bodo odldili, ali bodo lastnikovo odléditev sprejeli ali zavrnili.«

Listi z odlo¢itvami za drugi del poskusa se poberejo in razdely drugim.
»Prosimo, da na listu z odfitlvami v drugem okviku ozndite svoje odlgitve. Za to imate
na voljo 3 minute.«
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Po treh minutah:

»Ste vsi sprejeli odiitve? Prosimo, da dvignete rokée potrebujete wecasa. Zdaj bomo
prisli do vaSe mize in pobrali liste z oditvami. Liste z odldtvami bomo vrnili lastnikom.
Ce je vlagatelj sprejel lastnikovo oditev, lastnikom ni treba storiti tesar ve. V primeru

zavrnitve prve lastnikove odilitve se mora lastnik ponovno odidi.«

Listi z odlo¢itvami za drugi del poskusa se poberejo in razdelyj drugim.
»Prosimo, da na listu z odfitvami v tretjem okvitku (po potrebi) oznate svoje odléitve.
Za to imate na voljo 3 minute.«

Po treh minutah:
»Ste vsi sprejeli odtdtve? Prosimo, da dvignete rokée potrebujete wecasa. Zdaj bomo
prisli do vaSe mize in pobrali liste z oditvami.«

Listi z odlo¢itvami za drugi del poskusa se poberejo

»Drugi del poskusa je kaan. Zdaj bomo doldli vase izkupike.«

»Najprej bomo vrgli kocko z desetimi ploskvamiotodili izkupicke iz prvega dela poskusa.
Rezultat prvega meta bo deip na podlagi katere vrstice v preglednici se aoaiunalo
vase pldilo.«

Vrzejo kocko.

»Na vrhnji ploskvi kocke se je pokazala Stevilka X® pomeni, da se vasa pila
izracunajo na podlagi vrstice Stevilka XX.«

»Zdaj bomo spet vrgli kocko, da ugotovimo, ali bamaoizra®un vasih pldil uporabili
zgorniji ali spodnji rezultat.«

Vrzejo kocko.

»Na vrhnji ploskvi kocke se je pokazala Stevilka X® pomeni, da se vasa pila
izracunajo na podlagi zgornjega/spodnjega rezultatargtive Stevilka XXCe ste v vrstici
XX izbrali moznost A, zasluzite Y¥,pa ste izbrali moznost B, zasluzite ZZ.«

Pomatnik zaéne vnasati odlditve iz prvega dela poskusa v Excel.

»Zdaj bomo ugotavljali rezultat za drugi del posku€rgli bomo kocko, da ugotovimo, ali
bo rezultat izbranega projekta pozitiven ali negati. Rezultat bo ostal tajen.«

Pomatnik zaéne vnasati odlditve iz drugega dela poskusa v Excel.
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»Zdaj bomo vsem udelezencem razdelili dodaten a&jm&SPreden zénemo, bomo z vasih
miz odstranili vsa navodila iz prejSnjih dveh depfmskusa. Papir lahko obdrzite.«

Z miz se odstranijo vsa navodila.

Razdelijo se vprasalniki.

»Odgovorite na vpraSanja. Ko boste vsi &l bomo vpraSalnike pobrali.«

»Zdaj bomo prisli do vase mize in pobrali vpraStknic

»Poskus je kafan. PreizkuSevalec bo priSel po vsakega od vaasrmodvedel v sprejemno

sobo, kjer bo vsak prejel pldo. Prosimo, da se me¢hkanjem ne pogovarjate in se niti
kako drugde ne sporazumevate z drugimi udelezenci.«
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Priloga 10: Protokol za izvedbo poskusa (obravnavasmoznost veta z meSanim
izidom)

Postopki za veto z meSanim izidom
Preden udelezenci vstopijo v laboratorij, morajo navsaki mizi lezati sploSna navodila,
navodila za prvi del poskusa ter prazen list papirg in pisalo.

Ko vsi udelezenci sedijo:
»Ali imate vsi na svojih mizah prvi del navoditlz odl@itvami ter pisalo in papir?«
»Zdaj bomo prebrali navodila za prvi del poskusa.«

PreizkuSevalec prebere sploSna navodila in navadilarvi del poskusa.
»Prosimo, da na listu z odlitvami ozndite svoje odléitve. Za to imate na voljo 5 minut.
Prosimo, da na svoj list z oditvami ne zapisujete Stevilk iz preglednice.«

Po petih minutah:
»Ste vsi sprejeli odidtve? Prosimo, da dvignete rokée potrebujete wecasa. Zdaj bomo
prisli do vaSe mize in pobrali liste z oditvami.«

Listi z odlo¢itvami za prvi del poskusa se poberejako so vsi listi pobrani, preizkuSevalec
napove:

»Zdaj bomo zeéeli drugi del poskusa in bomo najprej prebrali ndita. Preden zénemo,
vam bomo razdelili navodila za drugi del poskusa.«

Razdelijo se navodila za drugi del poskusa.

PreizkuSevalec prebere navodila za drugi del p@skus

»Zdaj bomo razdelili liste z odiitvami. Prosimo, da na svoj list z odlitvami ne zapisujete
Stevilk iz preglednice.«

Razdelijo selisti, na katerih so navedendoge (pomahnik), in listi z odlo¢itvami
(preizkusevalec).
»Prosimo, da na listu z odfilvami oznéite svoje odléitve. Za to imate na voljo 3 minute.«

Po treh minutah:

»Ste vsi sprejeli odigtve? Prosimo, da dvignete rokée potrebujete wecasa.«

»Zdaj bomo prisli do vaSe mize in pobrali listedtogitvami. Liste z odldtvami bomo dali
vlagateljem, ki se bodo odiii, ali bodo lastnikovo odléitev sprejeli ali zavrnili.«

Listi z odlo¢itvami za drugi del poskusa se poberejo in razdely drugim.
»Prosimo, da na listu z odfitvami ozndite svojo odlditev. Za to imate na voljo 3 minute.«

Po treh minutah.
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»Ali kdo potrebuje wecasa?«

»Zdaj bomo prisli do vase mize in pobrali listediogitvami. Liste z odldtvami bomo vrnili
lastnikom Ce je vlagatelj sprejel predlagani projekt lastnil@to kowni projekt, na podlagi
katerega se bo ugotavljal vas izkegd. Ce je vlagatelj predlagani projekt zavrnil, bo ko

projekt izbran nakljino z metom kocke na koncu poskusa.«

Listi z odlo¢itvami za drugi del poskusa se poberejo in razdelyj drugim.
»Zdaj bomo prisli do vaSe mize in pobrali listedtoditvami.«

Listi z odlo¢itvami za drugi del poskusa se poberejo.
»Drugi del poskusa je kdan. Zdaj bomo doldli vase izkupike.«

»Najprej bomo vrgli kocko z desetimi ploskvami gotovili izkupke iz prvega dela
poskusa. Rezultat prvega meta bo diblona podlagi katere vrstice v preglednici se bo
izracunalo vaSe pléilo.«

Vrzejo kocko.

»Na vrhnji ploskvi kocke se je pokazala Stevilka X® pomeni, da se vaSa pia
izracunajo na podlagi vrstice Stevilka XX.«

»Zdaj bomo spet vrgli kocko, da ugotovimo, ali boraoizra‘un vaSih pléil uporabili
zgorniji ali spodnji rezultat.«

Vrzejo kocko.

»Na vrhnji ploskvi kocke se je pokazala Stevilka X® pomeni, da se vasa pia
izracunajo na podlagi zgornjega/spodnjega rezultatargtige Stevilka XX.«

Pomatnik zaéne vnasati odlditve iz prvega dela poskusa v Excel.

»Zdaj bomo ugotavljali rezultat za drugi del posku®Najprej bomo vrgli kocko, da
doloc¢imo, ali je kow@ni projekt v primerih, ko je vlagatelj lastnikovgaiiog zavrnil, projekt
X ali projekt Y.«

»Na vrhnji ploskvi kocke se je pokazala Stevilka XXrimeru, da je bil lastnikov predlog
zavrnjen, to pomeni, da se bo za &ma vaSih pldil uposteval projekt X/Y .«

»Zdaj bomo vrgli kocko, da ugotovimo, ali bo reaulizbranega projekta pozitiven ali
negativen. Rezultat bo ostal tajen.«
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Pomatnik zaéne vnasati odlditve iz drugega dela poskusa v Excel.

»Zdaj bomo vsem udelezencem razdelili dodaten a&jmi&S Preden zénemo, bomo z vasih
miz odstranili vsa navodila iz prejSnjih dveh defmskusa. Papir lahko obdrzite.«

Z miz se odstranijo vsa navodila.

Razdelijo se vprasalniki.

»Odgovorite na vpraSanja. Ko boste vsi &aliy bomo vpraSalnike pobrali.«

»Zdaj bomo prisli do vase mize in pobrali vpraStknic

VpraSalniki se poberejo.

»Poskus je kafan. PreizkuSevalec bo priSel po vsakega od vaasrmodvedel v sprejemno

sobo, kjer bo vsak prejel pldo. Prosimo, da se me¢hkanjem ne pogovarjate in se niti
kako drugde ne sporazumevate z drugimi udelezenci.«
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Priloga 11: Protokol za izvedbo poskusa (obravnavaizguba anonimnosti«)

Postopki za izgubo anonimnosti
Preden udelezenci vstopijo v laboratorij, morajo navsaki mizi lezati sploSna navodila,
navodila za prvi del poskusa ter prazen list papirg in pisalo.

Ko vsi udelezenci sedijo:

»Ali imate vsi na svojih mizah prvi del navoditlz odl@itvami ter pisalo in papir?«
»Zdaj bomo prebrali navodila za prvi del poskusa.«

PreizkuSevalec prebere sploSna navodila in navadilarvi del poskusa.

»Prosimo, da na listu z odiitvami ozndite svoje odléitve. Za to imate na voljo 5 minut.
Prosimo, da na svoj list z oditvami ne zapisujete Stevilk iz preglednice.«

Po petih minutah:

»Ste vsi sprejeli odiitve? Prosimo, da dvignete rokée potrebujete wecasa. Zdaj bomo
prisli do vaSe mize in pobrali liste z oditvami.«

Listi z odlo¢itvami za prvi del poskusa se poberejako so vsi listi pobrani, preizkuSevalec
napove:

»Zdaj bomo zeéeli drugi del poskusa in bomo najprej prebrali ndita. Preden zénemo,
vam bomo razdelili navodila za drugi del poskusa.«

Razdelijo se navodila za drugi del poskusa.

PreizkuSevalec prebere navodila za drugi del p@skus

»Vsem udelezencem v linijah A in C je dodeljengarlastnika. Vsem udeleZzencem v linijah
B in D je dodeljena vloga vlagatelja. Lastniki wiji A so v paru z vlagatelji v liniji B.
Lastniki v liniji C so v paru z vlagatelji v linip. Prosimo, da vsi pari sedejo skupaj in se v
naslednjih treh minutah pogovorijo o izbiri projakk

Po treh minutah:

»Cas, ki ste ga imeli na voljo za razpravo o izbirbjekta, je potekel. Prosimo, da se vsi
vrnete na svoja mesta, da se ne sporazumevategamdrudelezenci in ostanete tiho do
konca poskusa. Zdaj bomo prisli do vase mize inneaaelili liste z odlgitvami.«

Razdelijo se listi z odl@itvami za drugi del poskusa

»Prosimo, da na listu z odfilvami oznéite svoje odlditve. Za to imate na voljo 3 minute.«
Po treh minutah:

»Ste vsi sprejeli odtitve? Prosimo, da dvignete rokée potrebujete wecasa.«

»Zdaj bomo prisli do vase mize in pobrali listedtoditvami.«

Listi z odlo¢itvami za drugi del poskusa se poberejo
»Drugi del poskusa je kaan. Zdaj bomo doldli vase izkupike.«
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»Najprej bomo vrgli kocko z desetimi ploskvami gotovili izkupike iz prvega dela
poskusa. Rezultat prvega meta bo diblona podlagi katere vrstice v preglednici se bo
izracunalo vaSe pléilo.«

Vrzejo kocko.

»Na vrhnji ploskvi kocke se je pokazala Stevilka X® pomeni, da se vasa pia
izracunajo na podlagi vrstice Stevilka XX.«

»Zdaj bomo spet vrgli kocko, da ugotovimo, ali boraoizra‘un vasSih pléil uporabili
zgorniji ali spodnji rezultat.«

Vrzejo kocko.

»Na vrhnji ploskvi kocke se je pokazala Stevilka X® pomeni, da se vasa pia
izracunajo na podlagi zgornjega/spodnjega rezultatargtige Stevilka XX.«

Pomatnik zaéne vnasati odlditve iz prvega dela poskusa v Excel.

»Zdaj bomo ugotavljali rezultat za drugi del poskugrgli bomo kocko, da ugotovimo, ali
bo rezultat izbranega projekta pozitiven ali negati. Rezultat bo ostal tajen.«

Pomatnik zaéne vnasati odlditve iz drugega dela poskusa v Excel.

»Zdaj bomo vsem udelezencem razdelili dodaten a&jm&S Preden zénemo, bomo z vasih
miz odstranili vsa navodila iz prejSnjih dveh defmskusa. Papir lahko obdrzite.«

Z miz se odstranijo vsa navodila.

Razdelijo se vprasalniki.

»QOdgovorite na vprasanja. Ko boste vsi &lh bomo vpraSalnike pobrali.«

»Zdaj bomo prisli do vase mize in pobrali vpraSlknic

VpraSalniki se poberejo.

»Poskus je kafan. PreizkuSevalec bo priSel po vsakega od vaasrodvedel v sprejemno

sobo, kjer bo vsak prejel pldo. Prosimo, da se me¢hkanjem ne pogovarjate in se niti
kako drugd@e ne sporazumevate z drugimi udelezenci.«
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Priloga 12: List z odlcgitvami za prvi del poskusa

List z odlo¢itvami, prvi del

Prosimo, da ozré#te svojo odlg@itev za moznost A ali moznost B v vsaki od desetstic
preglednice, tako da s krizcem (X) ozit@ ustrezni okviek.

Za sprejemanje odéitev vam je na voljo 5 minut. Ko boste vsi spreglioje odlgitve,

bomo liste z odléitvami pobrali.

Prosimo, da v vsaki vrstici s krizcem (X) cdteaeno moznost (A ali B).

zasluzek 40 frankov,

32 frankov

90-77 frankov, 90-odstotna moznd
odstotna moznost za zasluzeka zasluzek 2 frankov

st

Moznost A Moznost B Odloéite | Odlo¢gite
v A v B
1 10-odstotna moznost zd0-odstotna moznost za zasluzek

2 20-odstotna moznost
zasluzek 40 frankov,

32 frankov

80-77 frankov, 80-odstotna moznd
odstotna moznost za zasluzeka zasluzek 2 frankov

z&20-odstotna moznost za zasluz

ek
st

3 30-odstotna moznost
zasluzek 40 frankov,

32 frankov

70-77 frankov, 70-odstotna mozng
odstotna moznost za zasluzeka zasluzek 2 frankov

z80-odstotna moznost za zasluz

ek
st

4 40-odstotha moznost
zasluzek 40 frankov,

32 frankov

60-77 frankov, 60-odstotna mozng
odstotna moznost za zasluzeka zasluzek 2 frankov

z&0-odstotna moznost za zasluz

ek
st

5 50-odstotna  moznost
zasluzek 40 frankov,

32 frankov

50-77 frankov, 50-odstotna moznd
odstotna moznost za zasluzeka zasluzek 2 frankov

z&0-odstotna moznost za zasluz

ek
st

6 60-odstotna moznost
zasluzek 40 frankov,

32 frankov

40-77 frankov, 40-odstotna moznd
odstotna moznost za zasluzeka zasluzek 2 frankov

z2®&0-odstotna moznost za zasluz

ek
st

7 70-odstotna  moznost
zasluzek 40 frankov,

32 frankov

30-77 frankov, 30-odstotna moznd
odstotna moznost za zasluzeka zasluzek 2 frankov

z& 0-odstotna moznost za zasluz

ek
st
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8 80-odstotna  moznost  za&0-odstotna moznost za zasluzek
zasluzek 40 frankov, 20-77 frankov, 20-odstotna moznagst
odstotna moznost za zasluZeka zasluzek 2 frankov
32 frankov

9 90-odstotna  moznost  z&®0-odstotna moznost za zasluzek
zasluzek 40 frankov, 10-77 frankov, 10-odstotna moznagst
odstotna moznost za zasluZeka zasluzek 2 frankov
32 frankov

10 100-odstotna moznost z400-odstotna moznost za

zasluzek 40 frankov, 0
odstotna moznost za zasluZz
32 frankov

-zasluzek 77 frankov, O-odstoti
emoznost za zasluzek 2 frankov

na
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Priloga 13: List z odlcatitvami za prvi del poskusa (osnovna obravnava in alavnava
»izguba anonimnosti«)

List z odlo¢itvami, drugi del

Lastnik podjetja, izberite enega od spodnijih prigekZa odlgitev imate na voljo 3 minutdg.
Ko boste vsi sprejeli svoje odlitve, bomo liste pobrali.
Prosimo, da projekt, za katerega ste sedldlobkrozite:

Projekt X Pricjey
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Priloga 14: List z odlctitvami za prvi del poskusa (osnovna obravnava in alavnava
»MOZNnost veta«)

List z odlo¢itvami za drugi del

A) Lastnikova prva odlditev
Lastnik podjetja, izberite enega od spodnijih prigekZa odlgitev imate na voljo 3 minutdg.
Ko boste vsi sprejeli svoje odlitve, bomo liste pobrali.
Prosimo, da projekt, za katerega ste sedldlobkrozite:

Projekt X Pricjey

B) Vlagateljeva odlditev

Vlagatelj, spodaj ozri#te, ali sprejmete ali zavrnete projekt, ki gagbral lastnik podijetja
Za odlaitev imate na voljo 3 minute. Ko boste vsi spremlpje odl@itve, bomo liste
pobrali.

Prosimo, da svojo odéttev obkrozite:

Sprejmem Zavrnem

c) Lastnikova druga odlditev (samo v primeru zavrnitve prve oditve)
Lastnik podjetja, izberite enega od spodnjih prtgekZa odlg@itev imate na voljo 3 minutq.
Ko boste vsi sprejeli svoje odiitve, bomo liste pobrali.
Prosimo, da projekt, za katerega ste seddlobkrozite:

Projekt X Pricjey
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Priloga 15: List z odlcatitvami za prvi del poskusa (osnovna obravnava in alavnava
»MoZnost veta z meSanim izidom«)

List z odlo¢itvami za drugi del

A) Lastnikova odl@itev
Lastnik podjetja, izberite enega od spodnijih prigekZa odlg@itev imate na voljo 3 minutdg.
Ko boste vsi sprejeli svoje odlitve, bomo liste pobrali.
Prosimo, da projekt, za katerega ste sedldlobkrozite:

Projekt X Pricjey

B) Vlagateljeva odlditev

Vlagatelj, spodaj ozri#te, ali sprejmete ali zavrnete projekt, ki gagbral lastnik podijetja
Za odlaitev imate na voljo 3 minute. Ko boste vsi spremloje odl@itve, bomo liste
pobrali.

Prosimo, da svojo odéttev obkrozite:

Sprejmem Zavrnem
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Priloga 16: List za sodelujd&e v primerih, ko le-ti ne sprejemajo odld&itve

V tej fazi poskusa ne boste sprejemali nobenih dGidio.
Katero moznost bo po vasih gakovanjih izbrala oseba, ki je z vami v paru?
(Vas odgovor bo ostal zaupen in ne bo vplival aizkuptek.)

Prosimo, da tukaj zapiSete, kajdatkujete:
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Priloga 17: Dodatni vpraSalnik

Dodatni vpraSalnik

Starost

Spol: Zenski Moski

Podrocje Studija (obkrozite):
Ekonomija  Poslovne vede Psihologija Pravo
Medicina in stomatologija Naravoslovje DruZzboseJiumanistika

Drugo (prosimo, navedite):
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Priloga 18: Tabela z analizo spremenljivk po posanamih obravnavah

Obravnava
Osnovna Veto Veto z lzguba Skupaj
mesSanim anonimnosti
izidom
Vsi sodelujcti
Stevilo udelezencev 26 32 30 32 120
% moskega spola 53,8 28,1 26,7 37,5 35,8
Starost (v letih) 23,1 22,4 22,3 22,1 22,4
Nenaklonjenost tveganju 5,6 6,0 54 5,8 5,7
% nenaklonjenih 46,2 65,6 60,0 65,6 60,0
tveganju
% Studentov ekonomije 69,2 78,1 70,0 75,0 73,3
in poslovnih ved
Kon¢ni zasluzek (v EUR 17,6 7,5 19,3 14,0 14,4
Sodelujati v vlogi
lastnika-menedzerja
Stevilo udelezencev 13 16 15 16 60
% moSkega spola 61,5 25,0 26,7 37,5 36,7
Starost (v letih) 23,5 22,2 22,9 21,4 22,5
Nenaklonjenost tveganju 5,6 6,1 5,3 6,0 5,8
% nenaklonjenih 53,8 68,8 60,0 75,0 65,0
tveganju
% bolj tveganih izbir 100,0 93,8 73,3 37,5 75,0
% Studentov ekonomije 84,6 81,3 86,7 75,0 81,7
in poslovnih ved
Konéni zasluzek (v EUR 22,0 7,5 23,1 12,5 15,8
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Priloga 19: Tabela, ki prikazuje primerjavo vrednogi spremenljivk med osnovno in
ostalimi obravnavami

Obravnava
Osnovna Obravnave z Skupaj
vklju¢enostjo
Vsi sodelujcti
Stevilo udelezencev 26 94 120
% moskega spola 53,8 30,9 35,8
Starost (v letih) 23,1 22,2 22,4
Nenaklonjenost tveganju 5,6 5,7 5,7
% nenaklonjenih 46,2 63,8 60,0
tveganju
% Studentov ekonomije 69,2 74,5 73,3
in poslovnih ved
Kon¢ni zasluzek (v EUR 17,6 13,5 14,4
Sodelujcti v viogi
lastnika-menezerja
Stevilo udelezencev 13 47 60
% moSkega spola 61,5 29,8 36,7
Starost (v letih) 23,5 22,1 22,5
Nenaklonjenost tveganju 5,6 5,8 5,8
% nenaklonjenih 53,8 68,1 65,0
tveganju
% bolj tveganih izbir 100,0 68,1 75,0
% Studentov ekonomije 84,6 80,9 81,7
in poslovnih ved
Konéni zasluzek (v EUR 22,0 14,2 15,8
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Priloga 20: Tabela z analizo vrednosti spremenljivkza sodeluj@&e v vlogi lastnika-
menedZerja (primerjava med osnovno obravhavo in olavnavami z vkljuéenostjo
nezavarovanih upnikov)

Tabela prikazuje pregled podatkov za udeleZencdogi tastnika-menedzerja. Gre za
naslednje spremenljivke: bolj tvegan projekt (sleppremenljivka; ja=1, ne=0),
nenaklonjenost tveganju (v skladu z metodo Holtaary, 2002, gre za 11 raatiih moznih
vrednosti), % nenaklonjenih tveganju (gre za detenaklonjenih tveganju, slepa
spremenljivka, >5=1<5=0), starost, moski spol (slepa spremenljivkaljare=0), Studij
ekonomije (slepa spremenljivka, ja=1, ne=0). Stigte zn&ilno pri: *10%, **5% in ***

pri 1%.

Obravnava
Osnovna Obravnave z Razlika
vkljuc¢enostjo
% nenaklonjenih 53,84 (52,10) | 68,06 (47,05) -14,22
tveganju
Nenaklonjenost tveganit 5,61 (1,50) 5,80 (1,51) -0,19
% Studentov ekonomije| 84,60 (38,34)| 80,90 (0,40) 2,71
in poslovnih ved
Starost (v letih) 23,5(6,66) | 22,14 (2,39) 1,36
% mosSkega spola 61,5 (51,00) 29,82 (46,34) 31,72*
Kon¢ni zasluzek (v EUR) 21,97 (0,83) | 14,15 (6,72) 7,82%**
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Priloga 21: Fischerjev eksaktni test med osnhovno oldvnavo in obravhavo z
vklju ¢evanjem nezavarovanih upnikov v sprejemanje odiéitev v povezavi s
prevzemanjem tvegan,;.

| col

row | 1 2| Total
1] 13 0] 13
2| 32 15 | 47

+. +.
t t

Total | 45 15| 60
Fisher's exact = 0.026
1-sided Fisher's exact = 0.014
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Priloga 22: Fischerjev eksaktni

test med osnovno oavnavo in obravnavo
»nezavezuj@i veto«.

| col

row | 1 2| Total
+ +
1] 13 0] 13
2| 15 1] 16
+ +
Total | 28 1] 29
Fisher's exact = 1.000
1-sided Fisher's exact = 0.552
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Priloga 23: Fischerjev eksaktni test med osnovno oavnavo in obravnavo »veto z
mesSanim izidom.

| col
row | 1 2| Total
+ +
1] 13 0] 13
2| 11 4| 15

+ +
Total | 24 4] 28
Fisher's exact = 0.102
1-sided Fisher's exact = 0.067
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Priloga 24: Fischerjev eksaktni test med osnovno odvnavo in obravnavo »izguba
anonimnosti.

| col
row | 1 2| Total

+. +.
t 1

1] 13 o] 13

2| 6 10| 16
Total | 19 10| 29
Fisher's exact = 0.000
1-sided Fisher's exact = 0.000
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