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Politicno in strokovno odgovornost za tajkunska posajil
a in podobne »katastrofe stoletja« je pravzaprav
precej lahko razporediti. Le interesa, da bi
to storili, kot po ¢udezu, nikoli ne najdejo. Kajti takratni
in zdaj&nji glavni akterji bi v tem procesu prevet o¢itno »naleteli sami nase«.

Objave so namenjene interni uporabi v skladu z odloébami ZASP in se brez soglasja imetnika pravic ne smejo prosto razmnoZzevati in distribuirati!

Naroé&nik: VSESLOVENSKO ZDRUZENJE MALIH DELNICARJEV
Kliping d.o.o.

e glede na to, dav Sloveniji stiri leta po zacetku
krize ban¢ne sanacije sploh $e nismo zaceli, pa se
zelo radi prepiramo, kdo je odgovoren za tajkun-
ska posojila.

Gre za zdaj %e skoraj epski spor med dr. Damjanom Zugljern,
direktorjem agencije za trg vrednostnih papirjev (ATVP), in
dr. Markom Kranjcem, guvernerjem Banke Slovenije (BS),
kdo naj bibil odgovoren za pomanjkljiv nadzor nad ban¢nim
podeljevanjem posojil za menedzerske prevzeme. Pri tem se
prviizgovarja, daje pristojen zgolj za formalno preverjanje,
ali so prevzemni postopki v skladu z zakonodajo, medtem ko
je zavsebinski nadzor nad odobravanjem posojil odgovoren
guverner centralne banke. Ta pa, sicer dokaj neprepricljivo,
odgovarja, da centralnabankane more pregledati vsake iz-
med tisocev in tisocev posojilnih pogodb in dabi moral vecjo
»vsebinsko« vlogo odigrati ATVP. Pri tem pa so se prevzemi
in ban¢no financiranje prevzemov dogajali vsem pred o¢mi,
mediji sobili vsak dan polni zapisov o njih in o »kreditih na
lepe oCi«.

Islandija je (po)iskala krivce

Seveda ta obtoZevanja in zavracanja odgovornosti niso
slovenska posebnost. Z njimi se srecamov vseh drzavah, ki
jih je ban¢nakriza moc¢no prizadela. Na Irskem je denimo
moral odstopiti financéni regulator. V Islandiji pa so izvedli
pravi preiskovalni postopek, iskali so glavne krivce za to, daje
ban¢ni sistem v petih letih zrasel prek vseh normalnih meja
(bancnabilanc¢na vsota se je med letoma 2003 in 2008 pove-
¢ala s 170 na ve¢ kot 980 odstotkov BDPY), pri cemer sobanke
vecino posojil odobrile na podlagi zavarovanja z delnicami
podjetij. Seveda so tudi v Islandiji krivce nasli v finanénem
regulatorju, kjer je bilo pred ban¢nim razcvetom 40 zapo-
slenih ingpektorjev, od teh se je tretjinamed razcvetom raje
zaposlilav poslovnih bankah.

Verjetno vas vecina sploh ne ve, da smo tudi v Sloveniji pred
nekaj leti imeli podoben, vendar manj razvpit preiskovalni
postopek ugotavljanja odgovornosti. V parlamentu je bila v
tanamen ustanovljena posebna preiskovalna komisija. Ta
je Kljub pred¢asnemu koncu mandata parlamenta svoje delo
skoraj koncala in objavilavmesno porocilo. Zanimivo je, da
izsledki tega porocilanikoli niso bili izrecno javno predsta-
vljeni oziroma podrobneje objavljeni vmedijih. To pomanj-
kanje javnega zanimanja bi, kot boste videli v nadaljevanju,
utegnilo biti predvsem posledica dejstva, da glavne drzavne
institucije innjihovi predstojniki v tem porocilu lahko »nale-
tijo sami nase«.

Neverjetno dolg naziv nepriljubljene komisije
To je morda tudi razlog, da za samo ustanovitev te parla-
mentarne komisije ni bilo prave splosne politiéne volje. Se
vec, predstavnikom takratne opozicije (in zdajsnje vlada-
joce koalicije) je tedaj uspelo v parlamentu moc¢no omejiti
dejavnost preiskovalne komisije. Namesto da bi komisija
dobila splosen mandat za ugotavljanje odgovornosti pri-
stojnih organov za pomanjkljiv zakonski okvir in nezado-
sten nadzor nad bankami pri podeljevanju posojil, je bil
njen mandat zoZen na (pazljivo preberite, kajti naziv komi-
sije je izjemno dolg in kompleksen) »ugotavljanje politicne
odgovornosti nosilcevjavnih funkcij zaradi suma, da so bili
vpleteni v financiranje spornih menedzerskih prevzemov
gospodarskih druzb Istrabenz, holdingka druzba, d. d., in
Pivovarna Lasko, d. d., s strani bank oziroma kreditnih
institucij v pretezni drzavni lasti (kreditne institucije zno-
traj NLB Skupine in NKBM, d. d.), in sicer tako, da naj bi
zlorabili svoj politi¢ni vpliv za dodeljevanje posojil clanom
poslovodnih organov navedenih gospodarskih druzb in z
njimi povezanih pravnih in fizi¢nih oseb (t. i. ‘slamnatih’
podjetij, finan¢nih holdingov ipd.) za odkup vecinskega
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ali preteznega deleza gospodarske druzbe, ki so jo vodili

oziromajo vodijo, in za ugotavljanje politicne odgovornosti

nosilcev javnih funkcij zaradi domnevno pomanjkljive ozi-
roma neustrezne zakonodaje s podrocja prevzemov, ki je
dopuscala omenjene sporne menedZerske prevzemec.

Tak naslov lahko najdete le pri kaksni izjemno specifi¢ni in
dolgocasni doktorski disertaciji izpred dobrih 20 let.

Najprej so zaslisali 14 uglednih prié

Tudijaz nisem vedel za to komisijo. In tako bi bilo morda se
danes, ¢e me lani ne bi povabili, da napisem recenzijo oziro-
ma oceno predloga vimesnega porocila preiskovalne komisije
ter da pripravim predlog podrocij, ki bilahko bila predmet
nadaljnjega poteka parlamentarne preiskave. (Vmesno poro-
¢ilo lahko najdete na spletni strani drzavnega zbora.) In kot
boste videli, izsledki preiskovalne komisije so, Cepravje lahko
opravilasamo prvi del zastavljenega dela, zelo zanimivi in
pojasnjujejo marsikaj iz tistega spornega obdobja.

Komisijaje v prvem sklopu preiskave zaslisala 14 pric iz vrst
Kljucénih nosilcevjavnih funkeij, odgovornih za pripravo
predmetne zakonodaje (nekdanji ministri in drugi vladni
funkcionarji, nekdanji in zdajsnji guverner Banke Slovenije)
in odgovornih za njeno izvajanje v praksi (direktorji regula-
tornih organov ATVP in UVK ter guvernerja BS).

Pet bistvenih vprasanj

Pomojem videnju je za ugotavljanje politicne odgovornosti no-

silcevjavnih funkcij odlocilna presoja naslednjih elementov:
alije bila prevzemna zakonodaja oziroma zakonodaja,

]. okizadeva financiranje prevzemov, zavestno neustrezna

ali pomanjkljiva oziroma nosilci javnih funkceij zavestno

niso pravocasno predlagali sprememb oziroma dopolnitev
zakonodaje;

alije pomanjkljivost oziroma nepravocasno prilagajanje
2 ezakonodaje vplivalo na »dodeljevanje posojil clanom po-
slovodnih organov navedenih gospodarskih druzb in z njimi
povezanih pravnih in fizicnih oseb za odkup vecinskega ali
preteznega deleza gospodarske druzbe, ki so jo vodili;

ali so na»dodeljevanje posojil clanom poslovodnih orga-
3 enov navedenih gospodarskih druzb inz njimi povezanih
pravnih in fizicnih oseb za odkup vecinskega ali preteZnega
deleZa gospodarske druzbe, ki so jo vodili,« kakorkoli vpli-
vali nosilci javnih funkcij v okviru opravljanja svojih javnih
funkeij;

ali je udelezbanosilcevjavnih funkeij v nadzornih svetih
4 ekreditnih institucij v pretezni drzavni lasti oziromav
nadzornih svetih gospodarskih druzb, udeleZenih v spornih
menedzerskih prevzemih, imela kakrsenkoli vplivna »do-
deljevanje posojil clanom poslovodnih organov navedenih
gospodarskih druzb in z njimi povezanih pravnih in fizicnih
oseb za odkup vecinskega ali preteznega deleZa gospodarske
druzbe, ki so jo vodili«;

ali so v»posameznih menedzZerskih prevzemnih aktiv-
5 enostih sodelovali tudi nosilci javnih funkeij tako, daso
pribankah pridobili kredite zase ali za podjetja, v katerih so
bili lastniki oziroma solastniki«.

Predéasne volitve in tri nedokonéane tocke
Komisija je »obdelala« le prvi dve tocki, s preostalimi tremi bi
se morala ukvarjati v drugem sklopu obravnave, ki paje zara-
di predcasnih volitev ni bilo.

Vnadaljevanju navajam le nekaj glavnih ugotovitev vimesne-
gaporocilakomisije. Iz zbranega gradiva komisije neposre-
dno ne izhaja, dabi bila slovenska prevzemna zakonodaja
neustrezna ali pomanjkljiva ter da spremembe oziroma
dopolnitve zakonodaje niso bile predlagane pravocasno.
Tako denimo iz mnenj vecine pric¢ izhaja, daje bila slovenska
prevzemna zakonodaja v pomembnih segmentih celo bolj
restriktivna od primerljive v razvitih ¢lanicah EU (primer
Nemdije). Ze zakon o gospodarskih druzbah iz leta 1993 de-
nimo vsebuje »izrecno prepoved financne asistence druzbe
prevzemniku«. Zakon o prevzemih iz julija 2006 paprepo-
veduje zastavo delnic ciljne druzbe kot porostva pri najemu
posajil zaprevzem. Zakon tudi eksplicitno zahteva, damora
prevzemnik ciljne druzbe ob prevzemu poloZiti banc¢no ga-
rancijo banke iz EU v skupni vrednosti prevzema.

Toda teZava, ki se pri tem pojavlja, lahko nastopi v obliki
dejanske kakovosti ban¢ne garancije. Tudi ¢e je bancno
garancijo izdala prvovrstnabanka s sedeZem v EU, je lahko
problemati¢na kakovost zavarovanja, ki jo ponudi prihodnji
prevzemnik banki, ki izda ban¢no garancijo, oziroma banki,
ki pozneje kreditira prevzemni posel. Ce prevzemnik kot
kreditno zavarovanje uporabi finan¢no premozenje, ki je
izpostavljeno visji stopnji volatilnosti, lahko ob realizaciji ne-
gativnih tveganj podvrze banko visji stopnji izpostavljenosti.
Se posebno, ker gre v takih primerih za kumulacijo realizacije
negativnih Sokov v celotnem gospodarstvu, s ¢imer se izpo-
stavljenostbank posojilnim tveganjem izjemno poveca.

Glavna »tehniéna« teZava Irske,

Islandije in Slovenije

In toje bila glavna »tehni¢na« tezava tako slovenske »tajku-
nizacije« v obliki relaksiranih ban¢nih posojil za prevzemne
namene, ki so se nato izrodili v zdaj$nje slabe terjatve bank,
kakor tudi slabih posojil irskih bank (kjer so kot primarno
zavarovanje rabile nepremicnine, katerih cene so pred tem
zrasle za petkrat) in slabih posojil islandskih bank (kjer so,
podobno kot pri nas, kot zavarovanje rabile predvsem delnice
podjetij, katerih tecaji so pred tem zrasli za desetkrat glede ne
leto 2001).

Takratnavlada in BS sta se Ze sredi leta 2006 teh tveganj
zaradi slabih zavarovanj zavedali in sta do koncaleta 2006
pripravilinovelo zakona o bancnistvu ter spremljajocih pod-
zakonskih aktov. Decembra 2006 sprejeta sprememba zakonz
obancnistvu v 145. ¢lenu doloca, da »banka lahko pri izracunu
tveganjem prilagojenih zneskov izpostavljenosti in zneskov
pricakovanih izgub ustrezno upostevakreditna zavarovanja,
katerih predmet so te izpostavljenosti«. Ali natancneje, pod-
zakonski akt (sklep o kreditnih zavarovanjih) v tretjem od-
stavku 12. ¢lena dolo¢a nove »utezi za zavarovanje kreditnih
tveganj«. In sicer je bilauteZ za zavarovanje posojil, ko so se za
zavarovanje uporabile delnice podjetij, povecana s 100 na150
odstotkov.

To pomeni, dabi morali posojilojemalci v prihodnje za vsak
evro poscjilazastaviti delnice v vrednosti 1,5 evra. Vladain
Banka Slovenije sta se torej konec leta 2006 dobro zavedali
povisane stopnje tveganosti delnic kot zavarovanja kreditne
izpostavljenosti bank, zato je bilaza delnice zahtevana visja
stopnja pokritjavrednosti zavarovane izpostavljenosti.
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Zaostritev posojilnih pogojev preloZena

za leto dni

Zdaj prideta glavni tocki, ki nam lahko dasta dobrsen del
odgovora o odgovornosti nosilcev javnih funkcij. Vse spre-
membe zakonodaje sobile sprejete decembra 2006 in naj bi
zacele veljati 1. januarja 2007, razen, bodite pozorni!, drugega
odstavka 143. ¢lena, 3. tocke prvega odstavka 159. ¢lena in 162
¢lena tega zakona, ki so zaceli veljati 1. januarja 2008.

Uganili ste, gre natanko za tiste dolocbe, ki urejajo pristope
bank pri izrac¢unu kapitalske zahteve in pri tem predvsem
upravljanje tveganj v postopku odlocanja ter pri odlocanju
o odobritvi posojil. Po domace receno, zaostritev posojil-
nih pogojev vsmislu zahtevanega povecanja potrebnega
zavarovanja je bila odloZena za leto dni. In to leto naredi
veliko razliko glede prevzemnih posojil. Po pricevanju
guvernerja Banke Slovenije Marka Kranjca je bilo takih
posojil »vletu 2006 pri bankah 1,8 milijarde evrov (vletu
2004 in 2005 jih je bilo manj), vletu 2007 dve miljjardi
600 tiso¢, decembra 2008 milijardo in 700 tiso¢ (razlog
zmanjsanja v delnem poplacilu kreditov tudi z zaplembo
zastavljenih vrednostnih papirjev) in marca 2009 milijar-
do in 600 tiso¢ evrov.

Gre torej za dodatnih 800 milijonov evrov, ki sojih banke
lahko odobrile za prevzeme Se po stari zakonodaji, ker je bil
glavni del veljavnosti bolj zaostrenih posojilnih pogojev odlo-
Zen zaleto dni.

Zakaj 150, in ne 300 odstotkov?

Zato se mi tu postavljata dve glavni vprasanji. Prvic, zakaj

sta se Banka Slovenije in vlada odzvali tako pozno na pojav
povecanih prevzemnih posojil (Sele sredi leta 2006) in zakaj
je bila uteZ za zavarovanje najbolj tveganih posojil tudi v
spremenjeni zakonodaji dolocena tako nizko (samo v visini
150 odstotkov vrednosti posojila)? Do takrat so namrec bor-
zni tecaji slovenskih delnic zrasli Ze za trikrat, torej bi morala
biti utez za zavarovanje z delnicami postavljena vsaj na 300
odstotkov.

In drugic, komu je bilov interesu in kdoje vplival na to, daje
glavni del spremenjene zakonodaje zacel veljati Sele z enole-
tnim zamikom (ko je bil »tajkunski val« Ze mimo)?

Gre zakonodaji,
torejza  kerjebil
dodatnih 800 glavnidel
milijonov veljavnosti
evrov, kisojih bolj
banke lahko  zaostrenih
odobrileza  posojilnih
prevzeme pogojev
Se po stari odlozen za

Navajam dve kljucni izjavi pric:

Mag. Mitja Gaspari, nekdanji guverner BS: »Banka Slove-
nijejevletu 2006, pred uveljavitvijo evra, pripravila tudi
nov bancni zakon, skupaj z vsemi podzakonskimi predpisi
(objavljeni decembra 2006), po katerih se je tudi na podro-
¢ju zavarovanjaizpostavljenosti bank glede delnic, ta po-
vetala s 100 na 150 odstotkov. Zal so banke, kot tudi Vlada
kot predlagatelj predloga zakona, ugotovili, da je primeren
nacin uveljavitve tega predpisa z enoletnim odlogom. Tako
je to pravilo zacelo veljati konec leta 2007.« (Vmesno poro-
cilo, str. 24-25)

Dr. Marko Kranjec, guverner Banke Slovenije: »Takose je
Banka Slovenije odlocila, da poveca utez za regulatorno zelo
tvegane izpostavljenosti od 100 odstotkovna 150 (ukrep je
zacel veljati 1. 1. 2008). [...] Banka Slovenije je komercialnim
bankam $e dodatno, glede na njihovo naknadno zanimanje,
pojasnila, kaj razume s to zaostritvijo in povecanjem uteZi
zaregulatorno tvegane izpostavljenosti.« (Vmesno porocilo,
str.41)

V zvezi s prvim vprasanjem je seveda treba povprasati te-
danje odgovorne za ban¢no regulativo in banc¢ni nadzor. Na
drugo vprasanje paje odgovor prav tako jasen - politicno
odgovornost nosi vlada, kije Ze spremenjeno zakonodajo
odlozilazaenoleto.

Verjetno ste opazili, da se vtem komentarju nisem niti do-
taknil vprasanja odgovornosti lastnikov bank za slab nadzor
nad poslovanjem bank. Glede na to, da so bile tri najvecje
banke, ki so imele ve¢ kot 50-odstotni trzni delez, bodisi
vvecinskilasti drzave bodisije drzava imela v njih mocan
kontrolni delez, je tudi odgovor na to vprasanje sam po sebi
umeven.

Zanimivo je, kako je politicno in strokovno odgovornost za
tovrstne »katastrofe stoletja« v bistvu precejlahko razporedi-
ti. Le interesa, dabi to storili, kot po cudeZu, nikoli ne najdejo.
Kajti takratni in zdaj$nji glavni akterji bi v tem procesu pre-
vec ocitno »naleteli saminase«. @

eno leto.
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