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Strizenje nabalin

DrZava si bo stroek resevanja bank zmanjSala z
razlastitvijo imetnikov hibridnih in podrejenih banénih
obveznic. Pravitna delitev bremen ali nateg?

Pife: UrSa Marn

vropske drzave sov prvih letih kri-
ze porabile milijarde evrov javnih
sredstev, da so reSevale ve¢inoma
zasebne banke. Takrat se to ni $te-
lo za drZzavno pomo¢. Slovenija je
tavlak zamudila. Zdaj je Bruselj pristop k rese-
vanju bank spremenil. Socializacija dolgov ni
ve¢ vmodi. Breme naj bi pravi¢neje porazdeli-
li. Ve¢je breme naj bi prevzeli tisti, ki so bili ko-
likor toliko pouceni o tveganjih, s ¢imer bi raz-
bremenili davkoplacevalce na splodno. Stari
koncept redevanja bank, tako imenovani *bail-
-out’, naj bi nadomestil novi koncept "bail-in’.
To pomenti, da bankam ne sme biti dodeljena
drzavna pomo¢, e prej k pokrivanju izgub ne
prispevajo njihovi lastniki in upniki.

Edino posteno, boste rekli. »Kdor je ved
tvegal, naj zdaj vec prispeva.« To gotovo veljaza
lastnike bank, saj so ti najbolj odgovorni zado-
bro poslovanje bank. Ce banka pri kreditira-
nju pretirano tvega in se zato znajde v teZavah,
je logi¢no, da morajo vedji del izgube prevze-
ti njeni delnic¢arji. Manj logi¢no pa je, da mo-
rajo hkrati z delni¢arji trpeti tudi imetniki hi-
bridnih in podrejenih banénih obveznic. »Da
za dolgove odgovarjajo lastniki, jev principu prav,
posebno Se, ker odgovarjajo samo z delom premo-
Zenja, ki ga tmajo v banki. Poseganfe v doléniske
vrednostne papirje pa je mnogo bolj vprasljivo,«
meni ekonomist Joze Mencinger. »Prenasanje
iz bail-out’ na bail-in’ je nekakSno vracanje v sve-
topisemske Ease, ko naj bivsakih sedem let vse dol-
gove odpisali, kar seveda pomeni tudi odpis vseh
terjatev oziroma v sedmih letith nabranega finant-
nega premoZenja. To je mnogo bolj zvezno in zato
bolje mogode poleti tudi z inflacijo.«

Vlagateljev v banéne obveznice ne
gre me$ati z lastniki, upravami in nadzorni-
ki bank. Vlagatelji niso krivi za izgube v ban-
kah. Bank niso izérpavali. Nasprotno. Z na-
kupom obveznic so jim posodili denar. Pred-
vsem pa niso imeli nobenega vpliva na to,
komu banka posoja denar. Vlagatelji nimajo

Obveznice so se prodajale
na ban¢nih okencih.

Tak primer je obveznica
NLB26, ki naj bi bila tako
varna, da so usluzbenci
vlagateljem svetovali, naj
razvezejo depozite.

instituta skup$¢ine, kjer bi lahko izrazili ne-
zadovoljstvo s poslovodstvom banke, kadar
taravna hazardersko. Zato jim tudi ni mogo-
e ofitati, da so zakuhali finanénokrizoinda
jih je zato Ze iz nacelnih razlogov treba ka-
znovati.

Novela zakona o ban¢nistvu, ki omogo-
farazlastitevvlagateljev, ne bo prizadelale ne-
kaj deset premoznih posameznikov. Posredno
bo prizadela pol milijona Slovencev, ki varéu-
jejo za varno starost v pokojninskih skladih.
Vseh vlagateljev v ban¢ne obveznice je pribli-
#no 1200, vendar je 9o odstotkov dolga v la-
sti okoli 50 institucionalnih viagateljev, pred-
vsem pokojninskih skladov in zavarovalnic.
Medtem ko naj bi zavarovalnice nasedle na-
lozbe Ze odpisale, pa pokojninske druZbe te-
ga $e niso storile. Zato, da bodo svojim vlaga-
teljem lahko izpolnile obljubo o zajamd{enem
donosu, bodo izgubo morale pokriti iz lastnih
sredstev, Ce bremena ne bodo zmogle oz. se
bodo pod njegovo teZo zlomile, bodo svoj vio-
ek izgubili tudi vsi tisti drzavljani, ki so po-
kojninskih druzbam zaupali prihranke. Banke
imajo za dobrih 8oo milijonov evrov podreje-
nega dolga, od tega naj bi ga odpisali od 300 do
500 milijonov. Cim vegji bo odpis dolga, tem
manj bo za sanacijo bank treba nameniti iz Ze-
pa davkopladevalcev. Toda ali niso vlagateljiv

pokojninske druzbe tudi davkopladevalci? Ce
se eni davkoplacevalci §¢itijo na ra¢un drugih,
je to $e pravi¢na delitevbremen?

Jasno: noben finanéni in§trument ni
povsem varen. Bancne obveznice, $e zlasti hi-
bridne, so tvegana nalozba. Ne sicer tako tve-
gana kot delnice bank ali delnice podjetij, ne-
dvomno pa bolj kot ban¢ni depozit. Prav zato,
ker so bolj tvegane, je obrestna mera na obve-
znice vsaj $e enkrat visja kot na depozite. A ée
drzava ¢ez no¢ spremeni pravila igre, pri Ce-
mer nova pravila veljajo za nazaj in jih lahko
uresnici tudi, ¢e banke niso tik pred ste¢ajem
-alije $e mogoce trditi, da so bili vlagatelji po-
udeni o tveganjih?

Ljudje so obveznice bank kupovali za-
to, ker so jim banke obljubljale dobre donose.
»Nekatere ve(je izdaje so bile izdane v tufini in so
v voke domacih investitorjev v vecjem obsegu pri-
$lev fazi sekundarne prodage, v Casu, ko so vse ve-
e slovenske banke Se poslovale z dobicki. Tako je
bilo najvec prometa s hibridno obveznico Abanke
v asu, ko so jo tuje bonitetne hiSe kar trikrat zapo-
red ocenile kot najboljSo slovensko poslovno ban-
ko, tedanyi guverner Banke Slovenije pa jev medi-
fih razlagal, da je to banka, ki je zgledno presla fi-
nanino krizo,« pravi Rajko Stankovi¢, predse-
dnik Drustva Mali delni¢arji Slovenije. Pred
izbruhom krize, ko so banke $e imele dobic-
ke, njihova kapitalska ustreznost pa je bila vi-
soko nad zahtevano, so se nekatere obveznice
mnozi¢no prodajale kar na ban¢nih okencih.
Znatilen primer je obveznica NLB26.V tem
primeru kupci niso imeli neposrednega stika
z borznim posrednikom, ki bi jim razloZil tve-
ganje.

V prospektih, ki so jih vlagatelji dobi-
li ob nakupu obveznic, so resda navedena tve-
ganja. Med drugim tveganje, da lahko v prime-
ru stecaja banke izgubijo vse. A samo v prime-
rustetaja. Ne pa tudi, ¢e banka za¢asno ni spo-
sobna izpolnjevati svojih likvidnostnih obve-
znosti zato, ker recimo ne more prodati stano-
vanj, ki jih je zasegla propadlim gradbenikom.
So NLB, NKBM in Abanka res tik pred kolap-
som? Drzavni sekretar na ministrstvu za fi-
nance Mitja Mavko trdi, daje slovenski ban¢ni
sistern stabilen.

Novela zakona o banénitvu daje Banki
Slovenije pravico, da zaukaZe strizenje’ viaga-
teljev takrat, ko »banka glede na verjetno porabo
likvidnih sredstev v obdobju Sestih mesecev ne bo
sposobna tekole izpolnjevati svojih zapadiih obve-
znosti«. V ZdruZenju bank Slovenije, ki ga vodi
France Arhar, sicer prvi nadzornik NLB, niso
prepritani, dato merilo zados¢a.

Zamol¢ana dejstva

Na ministrstvu za finance pravijo, da je bi-
lo zakonodajo treba spremeniti, ker to zahte-
va Bruselj. Strizenje’vlagateljev je pogoj, da
bo drzava sploh smela dokapitalizirati ban-
ke z davkopladevalskim denarjem. Povedano
drugade: brez ’strizenja’ nam Bruselj ne bo do-
volil dr¥avne pomo¢i bankam. Ob tem pa nasi
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Med ve¢jimi lastniki visoko tveganih hibridnih obveznic Abanke je tudi eden najuspesnejsih slovenskih $portnikov Primo# Kozmus.
(na fotografiji med sprejemanjem nagrade za osvojeno zlato medaljo na svetovnem prvenstvu leta 2009) /Foto: Borut Krajnc

uradniki prikladno zamol¢ijo ve¢ pomembnih
dejstev.

Novih pravil o delitvi bremen in dravni
pomodi ni uzakonila $e nobena drzava ¢lani-
ca EU, razen Slovenije. Zakaj ne? Zato, ker gre
Sele za smernice. Evropska direktiva bo pred-
vidoma sprejeta $ele spomladi prihodnije le-
to, drzave ¢lanice naj bi jo v zakonodajo vne-
sle do leta 2015, uporabljati pa naj bi jo zadele
do leta 2018. Pomentjivo je, da je do hitre uve-
ljavitve strozjih pravil zadr?ana celo Evropska
centralna banka. Oktobra letos je bil v dasni-
ku Frankfurter Algemeine Zeitung objavljen
poziv predsednika Evropske centralne ban-
ke Maria Draghija, da se z zakonodajo, ki omo-
goca 'strizenje’, po¢aka. Celo Neméija se upi-
ra sprejetju strozjih pravil, ker Zeli odloéitev
o usodi posameznih domaéih bank zadrzati v
svoji pristojnosti. Samo Slovenija je tako neu-
¢akana, da je smernice Ze uzakonila. Spet smo
bolj papeski od papeza. »Ta podrejenost Bruslju
samo potrjufe moje stave trditve, da sploh nismo
ve dréava, ampak le zakotna provinca, saj smo
izgubili vse atribute driave: denar, pravila igre,
meje in v veliki meri tudi davke oziroma urejanje

Jjavnih financ,« pravi Mencinger.

S 1o tezo se strinja tudi ekonomist dr.
Aleksander Aristovnik. »Ponovio smo poskusni
zajcek, podobno kot v primeru stresnih testov po

novi metodologiji. Ocitno postajamo privolen po-~
ligon za eksperimentiranje novih, velikokrat ne-
navadnih idej Bruslja in Frankfurta.«

Pravila, ki jih je uzakonila Slovenija, so
stroZja od smernic Evropske komisije. Nove-
la zakona o banéni$tvu razvri¢a obveznosti
bank v $tiri rede, od delnic do navadnih depo-
zitov, pri Cemer definira vrstni red odpisa po-
sameznih redov obveznosti. Po njem mora-
jo biti obveznosti predhodnega reda odpisa-
ne v celoti, da lahko pride do odpisa obvezno-
sti naslednjega reda. »Taksne prakse doslej ni
uporabila nobena drZava, ki je Ze prejemnica tu-
Jepomodil« pravi Stankovié. »V Gréiji, Spanifi in
na Cipru so bila uporabljena bistveno man] stro-
gapravila. Tako je bila v Spaniji najniia cena od-
kupa v denarju za podrejene obveznice 85 odstot-
kov, za hibridne obveznice 60 odstotkov, celo ime-
tniki prednostnih delnic so dobili najmanj 39 od-
stotkov.« Na Cipru so ruski vlagatelji postali la-
stniki najvecje banke prav prek konverzije ter-
jatevvdelnice. Terjatve se jim torej niso kar iz-
ni¢ile. Nikjer vlagatelji niso izgubili vsega. V
Spaniji se je delni odpis terjatevizvajal na pod-
lagi pogodb, se pravi, da je 3lo vsaj formalno
za prostovoljni odpis. Samo pri nas bo razla-
stitev prisilna. Nekateri zato ta ukrep enacijo
$ povojno nacionalizacijo. Vendar ta primer-
java ni povsem korektna. NLB in NKBM sta

imetnikom podrejenih obveznic ponudili mo-
Znost odkupa po diskontni ceni in previdnej-
$i vlagatelji so priloznost pograbili. Je pa tudi
res, da Abanka moznosti odkupa z diskontom
ni ponudila.

Tako Zdruzenje bank Slovenije kot tudi
Agencija za trg vrednostnih papirjev sta pred
spremembo zakona izrazila resne pomisleke
o ustavnosti retroaktivnega posega v pravice
imetnikov obveznic, a so na finanénem mini-
strstvu te pomisleke ignorirali. Se ved. Mne-
nja strokovnih institucij so skrivali pred jav-
nostjo. Namesto da bi dopustili resno debato
o tveganjih, ki jih tak$no prisilno strizenje’
vlagateljev prinasa, so predstavili le uteme-
ljitev, ki jo je napisala pravnica Nina Plavéak,
zakaj je ta ukrep skladen z ustavo. Plaviako-
va govori o »nepraviretroaktivnosti«, ki da naj
bi prestala strogi test sorazmernosti pred
ustavnim sodiS¢em. Ukrep da ima udinek za
naprej, ker poseze v Se ne konéana pravna
razmetja, saj terjatve iz vrednostnih papirjev
$e niso bile poplacane. Pravi, da imetniki po-
drejenega dolga v primeru ste¢aja banke ta-
ko ali tako nebi dobili ni¢esar. Za ZdruZenje
bank Slovenije je tak$na argumentacija vpra-
$ljiva. Lastnina je ustavio varovana kategori-
ja, zato mora imeti drzava prekleto dobre ra-
zloge, da poseze vanjo.
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»V sedanjem sistemu banka jamdci imetni-
kom podrejenih obveznic, da bodo ti, vse dokler
banka deluje, dobili povrijen ves dolg banke. Spre-
memba bi bila mogoca samo v primeru izrednih
okolis¢in, kar pa zagotavijanje kapitalske ustre-
xnosti bank zagotovo ni,« opozarja Aristovnik.
Ukrep se mu zdi $e toliko bolj problematicen,
ker vkljucuje tudi fizi¢ne osebe, ki so v dobri
veri vlagale v tovrstne finanéne instrumente,
kjer je med pogodbenimi obveznostmi jasno
zapisano, da do poplacilane pride le v primeru
stecaja banke. Poleg tega bodo davkoplaceval-
ci zaradi drzavnega lastni$tva NLB, NKBM in
Abanke e vedno kljuéni nosilci strodkov sana-
cije ban¢nega sistema. »Nova pravila Evropske
komisije o drZavni pomoci veljajo bolj za zasebne
banke, pri nas pa so problem drZavne banke. To-
rej gre za drugacen problem,« pravi ekonomist
dr. Bogomir Kovaé. Ce gre banka v steéaj ali li-
kvidacijo, je seveda prav, da odgovornost pre-
vzamejo lastniki. »Postopek prisilne poravnave,
ki ga uvaja novela zakona o banénistvu, pa je bolf
problemati‘en. Kdajje banka vteZavah, doloca re-
gulator. Toda vsi postopki prisilne povavhave zah-
tevajo dolocen dogovor med upniki in banko. Tu
pa gre za enostranski pristop in ucinkovanje za
nazaj, saj upniki podrejenih finanénih obveznosts,
2lasti je tu dober primer obveznice NLB26, v pro-
spektih in pogodbenih zavezah tega dejstva niso
vedeli,« opozarja Kovac.

Finan¢no ministrstvo ’striZzenje’ pred-
stavlja kot zahtevo Evropske komisije, ki se ji
nimogoce postaviti po robu. Kar je zavajajoce.
Vedno se je mogoce upreti. To dokazuje portu-

S prisilno razlastitvijo se
dodatno rusi zaupanje
vban¢ni sistem. Bodo
pokojninski skladi Se
pripravljeni vlagati svoja
sredstva vdomace banke?

galsko ustavno sodid¢e, ki je septembra razve-
ljavilo Sest ukrepov Evropske komisije. Ko je
Nizozemska februarja reSevala banko SNS Re-
aal, je vlada razlastila delnicarje, imetnike po-
drejenih obveznic in nekaj instrumentov hi-
bridnega kapitala, odlocitev pa je bila delezna
$tevilnih tozb. Prav tako je do tozb prislo na
Cipru in v Spaniji. Po mnenju Aristovnika bo-
do tozbe tudi pri nas. »Da bi se temu izognili, bi
bila veliko boljSa pot individualni dogovor s kljuc-
nimi institucionalnimi viagatelfi. Obstaja namreé
resna nevarnost, da bodo todniki na sodiStu uspeli

in bo dréava movala ponovno vralati denar, ta-
ko kot ga mora vracativ primeru pokonin in pla¢
Javnih usluZbencev. Lahko se torej zgodi, da bo
bail-in’ na koncu vodil do bail-outa’.«

S prisilno razlastitvijo vlagateljev se
dodatno rusi zaupanje v banéni sistem, saj je
vprasanje, ali bodo pokojninski skladi in za-
varovalnice Se pripravljeni vlagati svoja sred-
stva v domace banke. Vsa ta tveganja - od ne-
varnosti tozb do mnoZi¢nega bega vlagateljev
iz nasega banc¢nega sistem - lahko prinesejo
vet $kode, kot bo koristi od nekaj sto milijo-
nov zmanj$anja bremenitve drZavne blagajne.

»Zakaj prehod od "bail-out’ na *bail-in’ ni
dober? Ker gre za veliko bancno prevaro, ki so ji
doslej asistivali vsi: ZDA, EU, G 20, svetovne kre-
ditne agencije, centralni bankirji, vodstva bank...«
pravi Kovac. Prevara je bila preprosta. »Vsiso
prepricevali varéevalce in viagatelje, da so banke
varne, da je finanéna industrija stabilna, finand-
ne tnovacije so prikazovali kot razprSitev tveganj
in vedjo varnost financnega sistema. Rastoda ra-
ven zadolZevanja je bila kolektiva prevara, to-
liko veja, kolikor manj so varcevalci in viagate-
lji obvesceni. To je bila deregulacija in liberaliza-
clja financnega sistema. Kdo torej ni opravil svoje
domacde naloge? Vrh vegulatorjev, centralne ban-
ke, politicne elite ... DolZniSka ekonomija je rezul-
tat sistemskih zablod in odgovornost gre od viha k
malim varlevalcem m viagateljent.« x



