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UvoD

Namen diplomske naloge je pe#iiviogo bonitetnih agencij v ameriski finam krizi, ki je
izbruhnila avgusta leta 2007 na trgu drugorazre@o#ojil v Zdruzenih drzavah Amerike.

Zaradi obrestnih mer, ki jih je AmeriSka centralmenka od leta 2000 nizala, da bi podprla
borzne trge, je vedno vdjudi zatelo najemati posojila. V zameno za dobljene kredie
zastavljali tako svoje nepredmine kot lastnino podjetij, kajti tako posojilodkga kot
posojilojemalci so verjeli rasti vrednosti neprémn, kar v tistem trenutku niti ni bilo tako
narobe.

S procesom listinjenja so krediti postali Se dos&$i in cenejsi. Tradicionalno tveganje, da
nekdo ne bo ptal stanovanjskega posojila (tj. kreditno tveganje)nosilo podjetje, ki je
posojilo odobrilo. V veéini primerov je bila to banka. Zaradi procesa usiékacije
(listinjenja), ki se je v ZDA pojavil v 70. letihrpjSnjega stoletja, pa so se kreditna tveganja
prenesla na SirSe finame trge. Posojilodajalci so se zavedali dejstvandabodo mogli
izterjati vseh posojil. Da bi se zavarovali, sed posojil spremenili v vrednostne papirje.
Dane kredite so pretvorili v obveznice in jih pr@daprek finartnih ustanov z visoko
bonitetno oceno. Tako so pridobivali sredstva zav&e odobrenih kreditov, hkrati pa
relativno ohranjali likvidnost.

Bonitetne agencije so imele pri razsiritvi listinja veliko vlogo. Trg rizinih hipotekarnih
posojil v ZDA se brez ugodnih bonitetnih ocen nekiait agencij ne bi mogel razrasti, kakor
se je. Namrg veliko finartnih institucij je imelo omejitve, kako kakovostneednostne
papirje lahko kupujejo na trgu, vendar so zaradokih honorarjev, ki so jih dobile od bank,
ter zastarele metodologije ocenjevanja razvitiredanih finaginih instrumentov bonitetne
agencije brez tezav dodeljevale »previsoke« ocene.

Tudi banke in druge fin@&ne institucije so postajale vedno manj strogezatajanju kreditov.
Posojila so prejemali posojilojemalci s slabSo kreml sposobnostjo, ki navadno ne bi bili
upraviceni do standardne hipoteke, prav tako pa tudi pstdetja in fizEne osebe, ki realno
sploh niso bili sposobni za odpkvanje kreditov.

Zacetek krize pripisujejo ze letu 2006, ko je AmeriSkantralna banka (FED) znizala
obrestno mero. Nizje obrestne mere so polegjega zadolzevanja prebivalstva in
povprasevanja povzéde tudi inflacijo. Da bi zajezila inflacijo, je HE posredovala z
zviSanjem obrestne mere, ta pa je vplivala na v&j®Ske zadolZzevanja. Vse ¢ve
kreditojemalcev ni bilo e sposobnih rednega odpévanja kredita, mes&ei obroki pa so
zaradi poveéanja obrestne mere vztrajno rasli. @0 nesposobni so #ali prodajati
nepreménine, to je povzréilo padanje cen nepretmin. Ponudba nepregfin je presegla
povprasevanje, njihove cene pa séeta strmo padati.

Ko je priSlo do sodnih razglasitev zapadlosti hgoha trgu drugorazrednih hipotekarnih
posojil v ZDA, ni bilo ve& hipotekarnih odpkél za pokritje posojil, zaradiesar se je znizala
vrednost z drugorazrednimi hipotekami zavarovamédmostnih papirjev. Nadaljnja tezava je
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bila, da dejansko née ni vedel, kje na trgu so bili s premoZenjem rawvani vrednostni
papirji; vedelo se je le, da so vlagatelji razpr§envsem svetu, med drugim tudi v Evropi.

Zaradi negotovosti, kje se nahajajo drugorazredpetékarne obveznice, ki so »okuzene« s
posojilojemalci, ki ne bodo mogli odgati teh posojil, so postali svetovni finam trgi zelo
volatilni. Posledino je bilo tudi tezje dobiti posojilo in stroski @il so bili visji. Kriza, ki je
bila speciftna za ameriski trg drugorazrednih hipotek, je dasgtaetovna finatna kriza.

Diplomsko delo je razdeljeno na 7 poglavij. V tebglavjih sem povzela in analizirala
dejavnike, ki so povzidli amerisko finagno krizo. Ozadje krize, ki jo sestavljata
nepreméninski trg in razvitost hipotekarnega [gaistva, je predstavljeno v prvem in drugem
poglavju. Velik poudarek je predvsem na listinjenM tretiem in ¢etrtem poglavju se
diplomska naloga nadaljuje z izbruhom krize in pkre katerimi so hotele centralne fikae
institucije reSiti nastalo situacijo.

Peto poglavje, ki je tudi najbolj obsezno, podapmsadbonitetnih agencij. Opisuje, kaksSno
vlogo imajo bonitetne agencije na trgih ter kateepravilnosti pri njihovem delovanju so
pripomogle k izbruhu finaine krize v ZDA.

V Sestem poglavju sem predstavila glavne posled@eameriSkem nepretminskem in
financnem trgu ter kakSne so bile celotne posledice zpaarstvo. Diplomsko nalogo sem
zakljwila z vplivom krize na Evropo.

1 NEPREMICNINSKI TRG

Za nepremininski trg je dolgo veljalo, da cene lahko samatgjas Vendar ni takoNa
nepreménine tako kot na vsako drugo trzno kategorijo \glivekonomski in psiholoski
dejavniki, pricemer imajo zelo pomembno viogo obrestne mere — denarja Zn&ilno je
namre, da se veliko kupcev za nakup zadolzi, hkrati @&oj za mnoge naj¢g@ nalozba v
Zivljenju (Jakhel, 2007).

Zametke danasSnje krize lahko najdemo Ze od let® 2@0je, ko so glavne centralne banke
nekaj let zapored niZale obrestne mere, da bi s (wejo dostopnostjo ter nizjo ceno
denarja in manjSim donosom netveganih nalozb) pedimrzne trge.

Ljudje so se vrnitve na glavne borzne trge lotevalio obotavljivo. Namesto tega je val
poceni denarja udaril na podje nepreminin in s temzajel veliko SirSo populacijo, kajti ne
vlaga vsak na borzi, skoraj vsakdo pa si Zeli siam.

Takraten lahko dostopen in poceni vir denarja jezp@il visoko zadolZzenost predvsem
gospodinjstev, kar je poganjalo cene neptemi navzgor. Mnoga gospodinjstva z nizjimi
dohodki (t. i. drugorazredni sektor kreditojemalceki si ob viSjih obrestnih merah ne bi
mogla privositi nakupa nepreninine, so se zadolzikez glavo (Damijan, 2007).

Ameriski nepremininski trg je po 1. juniju 2003 Se zlasti dm® zacvetel, saj so samo v
zadnjih dveh letih ameriSke banke dale z& ket 3.200 milijard dolarjev hipotekarnih
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kreditov, od tegaokrog 20 % drugorazrednemu sektorju gospodinjstevizami dohodki
(Damijan, 2007).

Rast@e cene neprer@min pa so (kot vsak drug razvij@on donosni trg) privabljale vedno
vet ljudi. Naglo se je poval tudi delez tistih, ki so neprednmine kupovali iz Spekulativnih
razlogov. Finatine institucije, hipotekarne banke in posojilnice gwdeljevanju posojil niso
imele strogih kriterijev, cenene kredite so poraijaldi slabim plénikom. Da bi pridobile
¢im vet posojilojemalcev, so Sle nekatere tako datka za pridobitev posojila niso zahtevale
nikakrSnega pologa, so pa zato zahtevale viSjaaditholkot obiajno, tako da so morali
posojilojemalci za njihovo poravnavanje najematdaima posojila (Evropski parlament,
2007).

Cene neprenminin so se viSale, vedno bolj ohlapne zahteve pjemanju hipotekarnih
posojil pa so omogdle, da so na koncu do hi$ in stanovan;j priSli tjutije, za katere je bilo
jasno, da si tega ne morejo privivs

2 HIPOTEKARNO BANCNISTVO

Hipotekarni kredit je dolgofmi kredit, namenjen za nakup, gradnjo, prenovo er@gnine
itd. Zavarovan je z zastavo realne vrednosti, kohiSe, stanovanja, zemljg ali poslovne
nepreménine, s katero kreditojemalec Ze razpolaga ali gregistvi kredita kupuje (Frank,
2007a, str. 7). V primeru negla kreditojemalca ima upnik (posojilodajalec) py da
svojo zapadlo terjatev pogia s prodajo zastavljene neprémne.

Sklop hipotekarnega bamiStva obsega primarni in sekundarni trg, prek hatgoteka
celotno poslovanje bank, ki ponujajo hipotekarnedke. Trg hipotekarnega kreditiranja
predstavlja aktivno stran bilance stanja hipote&aimstitucije oziroma njeno odobravanje
hipotekarnih posojil (Frank, 2007b, str. 19).

Preglednica 1: Bilanca banke pred listinjenjem (na primarnemuyg

AKTIVA PASIVA
Dolgoracna hipotekarna posojila Vloge
Kapital

Na razvitem sekundarnem hipotekarnem trgu bankérede hipotekarne kredite najprej
prodajo posebnim fingmim institucijam, ki zagotovijo vire sredstev z &d in prodajo
hipotekarnih obveznic investitorjem. Hipotekarnankeizdane hipotekarne obveznice proda
na kapitalskem trgu in na podlagi zbranih sredsteltko odobri nova dolgotma
stanovanjska posojila (Frank, 2007b, str. 20). T&iinnfinanciranja imenujemo izdaja
hipotekarnih obveznic oziroma listinjenje hipotekar posojil. Laiti pa je treba med

! S perspektive evropskega baistva si ni mogee predstavijati, da so obstajali celo tako imenovaaditi
ninja (no incomeno job, noasset) (Doles, Jel@an, Kastelic, 2008, str. 59).
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klasicnim modelom izdaje hipotekarnih obveznic in listimem. Osnovna razlika je v tem, da
pri listinjenju institucije, ki dajejo hipotekarnaosojila, ne izdajo hipotekarnih obveznic z
namenom pridobivanja fin&nih virov, temvé hipotekarna posojila preprosto odprodajo
posebnim finaénim institucijam, pricemer kupec, ki je hkrati tudi izdajatelj oziroma
investitor v MBS Mortgage-Backed Securities s hipotekami pokritih obveznic), postane
tudi lastnik hipotekarnih kreditov in s tem upnikellitojemalcev. V modelu hipotekarne
obveznice je imetnik hipotekarne obveznice upnifkajatelja oziroma kreditodajalca (to je
banke), ta pa obdrzi v svojem portfelju hipotekaknedite, ki jih upravlja, servisira ipd.

(More, 2001, str. 6).

Hipotekarne ustanove s prodajo svojih hipotekarpisojil dobijo gotovino in lahko
odobravajo ve hipotekarnih kreditov, njihova ¢oost je lahko precej daljSa, stroSki tovrstnih
kreditov pa so navadno sorazmerno nizki, saj vipeas regulatorno razvitih sistemih krediti,
zavarovani s hipoteko, praviloma veljajo za krediteizkim kreditnim tveganjem oziroma z
visoko stopnjo varnosti (More, 2001, str. 3).

Finartne institucije, ki se v ZDA ukvarjajo s hipotekamikreditiranjem, so predvsem
hipotekarne banke, hranilnice in zavarovalnice, zkizavarovanjem odobrenih posojil
prispevajo k zmanjSanju tveganja posojilodajalcev.

Razvit primarni trg, na katerem velja hipoteka aano in privl&no premozenje, je pogoj za
razvoj sekundarnega trga. Sekundarni hipotekaghbbsega pasivno stran bilance oziroma
zagotavlja likvidnost bank in pretok sredstev (fk;a007b, str. 19).

Slika 2: Bilanca banke in izdajatelja vrednostnih papirjg@o listinjenju (na sekundarnem trgu)

BANKA:
AKTIVA PASIVA
Gotovina Vloge
Dolgoratna hipotekarna posojila Kapital
Gotovina IBarocna
IZDAJATELJ VREDNOSTNIH PAPIRJEV: hipotekarna posojila
AKTIVA PASIVA
Dolgoraina hipotekarna posojila Vloge
Getevina Kapital
Vrednostni papirji




2.1 Tradicionalni model in model listinjenja

V tradicionalnem modelu izdajanja hipotekarnih gibdmanke obdrzijo kreditno tveganje v
svojih bilancah. Zné&lnost tega modela je slabo razvit sekundarni l@katni trg, kjer se
finan¢ni viri za odobravanje posojil zagotavljajo z depiofizi ¢nih in pravnih oseb pri
poslovnih bankah, ki opravljajo vse funkcije higaeega bamistva. Prednost
tradicionalnega modela je institucionalna prepsist kjer ena institucija opravlja vse
bistvene funkcije hipotekarnega Raistva. Slaba stran depozitnegatina zagotavljanja
virov pa so izpostavljenost likvidnostnim in obrast tveganjem ter visji stroSki tovrstnih
institucij v primerjavi s tistimi, ki se refinan@ijo na kapitalskem trgu (Frank, 2007b, str. 20).

Slika 3: Tradicionalni model

Terjatev

POSOJILODAJALEC

A 4

POSOJILOJEMALEC

A

(banka)

Denar

(Vir:Bank for international settlements, 2001)

Listinjenje se je kot finatna inovacija pojavilo v ZDA na podtu hipotekarnega
stanovanjskega financiranja v poznih 70. letih. tRislistinjenja je z vidika finatne
institucije, ki odobrava posojila, prodaja fikmega premoZenja z izdajo vrednostnih
papirjev, kjer banka preoblikuje denarni tok iz fdikvidnih nalozb v bolj likvidne
vrednostne papirje (Frank, 2007b, str. 21).

Razlikujemo predvsem tri pomene pojma listinjeliégikar, 1996, str. 51):

1. V najSirSem smislu gre za zadolZevanje v oblikiajadja vrednostnih papirjev (kot
alternativa najemanju bamih posojil), pricemer se v& pomen finaénih trgov in
manjSa pomen findnega posredniStva, zato ga lahko pojmujemo tudi kot
nadome&anje zadolzevanja pri bankah.

2. lzdajanje vrednostnih papirjev na podlagi posdiitexjatev, ki se odstranijo iz bilance
prvotnega upnika. Zgdnost tega pomena je izdaja vrednostnih papirjavpodlagi
paketa Se neodplanih posojil, pricemer nominalna vrednost izdaje in kuponska
obrestna mera odsevata zih@ost prvotnih posojil; glede na &ia razporejanja
denarja od bamih dolznikov med imetnike obveznic p&iilmo pret@ne obveznice
(pass-throughin nepretdéne pay-through.

3. Tretji pomen je podoben pravkar opisanemu, pomemémika pa je v namende se
namre& banka v 2. opisanem primeru zeli znebiti dolgarb nelikvidnih posojil ali
drugega premozenja in s tem zmanjSati svojo izphetost tveganju spremembe
obrestne mere, je njen motiv v tretiem pomenunijgtija izdati vrednostne papirje, ki
bodo zaradi dejstva, da so zavarovani s prvovrsioiemozenjem (in tako vceh
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investitorjev manj tvegani od same banke), lahkelimizji donos do dospelosti.
Banka si tako z izdajo tako imenovanih s premoZenjavarovanih vrednostnih
papirjev @sset-backed securitieBBS) zagotovi cenejSe financiranje.

Z ratunovodskega vidika je listinjenje sredstvo prentv&ganj in donosov. Listinjenje, pri
katerem se posojila pretvarjajo v vrednostne papirjse sredstva iz tega naslova ponovno
vlagajo v razkne nalozbe, pospesujejo razvoj in donosnost bakedi gospodarstva. Nove
nalozbe prinasajo nove obresti in marze (Potiski8p&000, str. 44).

Listinjenje ima dvojni vpliv na kreditni portfeljamke. Z njim se iz portfelja izégo dolocena
sredstva — terjatve podjetja, kar zniza hilam vsoto banke za znesek ime oziroma
prodane terjatve v zameno za pridobljeno gotoviBoplasiranjem likvidnih sredstev se
ponovno povéa kreditni portfelj in s tem tudi bil&na vsota (Potisk Spendl, 2000, str. 44).

Listinjenje je za prodajalca smiselnde mu sredstva, pridobljena v procesu listinjenja,
prinasajo véjo donosnost v primerjavi z donosnostjo prodanijatev.

2.2 UdeleZenci listinjenja

Banka (originator) ima glavno vlogo v smislu, da v svoji kreditnij@enosti odobri posojila,
ki so podlaga za proces listinjenja.

Izdajatelj vrednostnih papirjev (issue) je kupec teh terjatev, svojo obveznost do banke
(kupnino) pa poravna s sredstvi, ki jih zbere alajzvrednostnih papirjev. V vlogi izdajatelja
nastopajo ali drzavne ali zasebne institucije oksgecializirane za take posle (special purpose
vehicle, SPV). Do izdaje lahko pride kar znotrapke, ki je odobrila prvotno posaoijilo.

V vlogi investitorjev nastopajo predvsem institucionalni investitorjoKpjninski skladi,
vzajemni skladi, zavarovalnice), poleg njih pa tpdslovne in centralne banke ter v manjSem
obsegu posamezniki. Slednji sodelujejo na temyeginoma prek vzajemnih skladov.

Pomenporoka je, da nase prevzame tveganje potencialnih zamupecil ali neizplail s
strani posojilojemalcev ter tako dvigne boniteteredit enhancement) in priviaost za
investitorje. Take storitve opravljajo zavarova®igoslovne banke ali posebne drzavne
institucije.

Kupec terjatev oziroma izdajatelj lahko najame tuderviserjas ki skrbi za zbiranje
denarnih tokov od dolznikov (posojilojemalcev) iruge obveznosti v zvezi z njimi (vodi
stanje preostalih dolgov, poSiljactme, spremlja pré@dsna in zamujena odglia) ter jih
razporeja med imetnike vrednostnih papirjev. Nawado viogo (proti pléilu dolocene
provizije) opravlja kar banka, ki je odobrila praatposojila.



Slika 4: Model listinjenja

NEPREMI CNINSKI

| | POSOJILOJEMALEC

(drzavne institucije, zasebna

=

SKRBNIK

ZAVAROVALNICA

AGENT
POSOJILODAJAEC KREDIT .
(hranilnice, poslovne in | l¢
hipotekarne banka) TERJATEV
A
MESENA
TERJATEV GOTOVINA PLALA
v /
IZDAJATELJ
VREDNOSTNIH
PAPIRJEV

podjetja) BONITETNA
AGENCIJA
A
VREDNOSTNI MESENA GOTOVINA POROK
PAPIR PLEILA
vV V
INVESTITORJI

(pokojninski skladi, vzajemn
skladi, zavarovalnice)

(Vir: Bank for international settlements, 2001

7




Za konkretno izvedbo izdaje vrednostnih papirjevpaalagi premoZenja izdajatelj najame
investicijsko banko, ki zaradi svojega poznavanja trznih razmer pgallstrukturo izdaje,
primerno viSino kuponag¢as izdaje, ceno, poleg tega pa poskrbi Se za rgbgesik novo
izdanih vrednostnih papirjev med kore investitorje. Opravlja lahko tudi viogo ohrarg&a
likvidnosti trga (market maker) za isto izdajo, kaomeni, da je v vsakem trenutku
pripravljena od ponudnikov kupiti ali povpraSevaicerodati doldeno koltino vrednostnih
papirjev po trzni ceni.

Bonitetne agencije ocenijo posamezno izdajo na podlagi premozenja,slizi kot
zavarovanje. Ta ocena nepristranske strokovnetuogé je kljutnega pomena predvsem za
male investitorje, saj ti sami niso sposobni vradntveganj, ki izhajajo iz posameznih
vrednostnih papirjev. Motiv izdajateljev, da najamim plaajo bonitetne agencije, so po eni
strani prav ti »neinformirani nesofticirani malivestitorji«, pomembnejSi dejavnik pa so
institucionalni investitorji in upravljavci premodg@ (portfolio managers ki morajo pri
svojih investicijskih odlgitvah upoStevati dokena merila. V&noma imajo tako dokeno
najnizjo oceno kreditnega tveganja (izdajatelja @disamezne izdaje), ki se ji Se lahko
izpostavijo.

Ker se hipotekarna posojila navadno odpjajo v meseénih obrokih, obveznice pa
izplacujejo obresti dvakrat ali samo enkrat na leto, jerecesu listinjenja »prostor« Se za
enega udeleZzenca, namrea institucijo, kjer se zbirajo denarni tokovi primarn ih
dolznikov, tj. za skrbnika, dokler ne napo rok za izpl&ilo kuponskih obresti.

Zaradi vpletenosti Stevilnih udeleZzencev v postollnjenja je natatno poznavanje pravic

in obveznosti posameznih strank Kligga pomena za nemoten pretok transakcij, nujna
prisotnostpravnikov pri izdelavi dokumentov za oblikovanje pogodberdaamerij pa je ob
tem seveda razumljiva (Moh¢yi2000, str. 5-6).

2.3 Hipotekarne obveznice

V splosnem se lahko izdajatelji obveznic ali pdeg@malci odl@ajo za vé n&inov
poravnave dolgov, v primeru listinjenja premozepgaima izdajatelj na voljo predvsem dve
metodi razporejanja periagiin denarnih tokov: pretmo metodo, kjer dobimo pretoe
obveznice, in pkialno metodo, kjer imamo nepretoe obveznice (ING Barings, 1997, str.
37):

* Pretoéne obvezniceso najosnovnejsi rezultat listinjenja, saj jih sthiu ne financira
njegov izdajatelj, ampak imetniki posojil. Tu sendeni tokovi (odpléila obresti in
glavnice ter morebitna prédsna odpléla) v nespremenjeni obliki posredujejo od
strani posojilojemalcev do imetnikov vrednostndppjev. Pri tem gre za sorazmerno
delitev zbranega denarja (zmanjSanega za provigjed lastnike obveznic, saj so
njihove (preténe) obveznice po svojih zéilnostih (zapadlosti, obrestni meri) enake.



* Nepretoéne obvezniceimajo bolj predvidljivo kokino zapadlost, saj so investitor;i
zaradi strukture teh obveznic izpostavljeni mangeneganju pregasnih poplail. Pri
placiini metodi se denarni tokovi razporejajo nekolidougae. Pride namke do
prestrukturiranja denarnih tokov (oziroma do poregen listinjenja pretnih
obveznié). Izdajatelj pretainih obveznic oblikuje e tran$ ali razredov, ki se med
seboj razlikujejo po viSini kuponske obrestne marpo roku dospelosti. Denarni tok
Se vedno priteka od primarnih dolznikov in je namea imetnikom obveznic, vendar
se med slednje ne deli podedu pro rata® Izdajatelj namre strukturira izvedene
denarne tokove tako, da so vsa predlfdausmerjena k imetnikom razreda z najkrajSo
dospelostjo. Ko je ta prvi razred izp#an v celoti, so »dobitniki« novih predglia
imetniki druge najkrajSe zapadlosti. Tveganju pesthih plail torej niso izpostavljeni
vsi investitorji v enakem obsegu, ampak ga medjsddlgo le imetniki istega razreda
obveznic.

Skupna znélnost pret@nih in nepreténih obveznic je, da pride do dejanske prodaje
bartnega premoZenja oziroma se to premozenje vodi ileajno. V primeru pa, da banka
na podlagi obstojgh danih posojil sama izda vrednostne papirje (zad po navadi odio
takrat, ko je boniteta dolznikov viSja od bonitenke, pricemer je torej njen hamen cenejse
financiranje sredstev), so rezultat tega procesa itaenovanes premozenjem zavarovane
ali pokrite obveznice' (Asset-Backed SecuritiesABS).  Najpogostejsa oblika tega
premozenja v praksi so hipoteke, zato lahko goverons hipotekami pokritih obveznicah
(Mortage-Backed SecuritieMBS) (Mohort, 2000a, str. 6).

Varnost hipotekarnih obveznic je s odvisna od bonitete izdajatelja, Se bolj pa od
kvalitete premozenja (nepretnine), ki sluzi kot jamstvo (Frank, 2007b, str..20)

V ZDA so najveje izdajateljice hipotekarnih obveznic vladne agenaned katerimi so
nekatere v popolni drzavni lasti. Vlada ZDA je d&bWala tri hipotekarne agencije:
GinnieMae GNMA (Government National Mortgage AssociafiprFannie Mae FNMA
(Federal National Mortgage Associatipnin Freddie Mac FHLMC Kederal Home Loan
Mortgage Corporatiojh

Agencije so bile oblikovane z namenom, da bi pripravilegpits, dostopna SirSemu krogu
gospodinjstev, in bi s tem kino pripomogle k oblikovanju sekundarnega hipotekgen

2 Za obveznice, ki so rezultat listinjenja po tejtou, zasledimo v literaturi tudi izraz »s hipotekiazavarovani
izvedeni instrumenti« (mortage-backed derivativeusiies), ker so »izvedeni« iz navadnih pegiib obveznic.

% pro rata (lat) — v razmerju, sorazmerno

4 Za izdajos premoZenjem pokritih obveznic (Asset-Backed Securitie&BS) je znailno, da primarne terjatve
ostanejo v batmi bilanci in predstavljajo zavarovanjeo{lateral) za pravéasno in zadostno izpiéo obresti in
glavnice (primarni in izvedeni sekundarni tok niseposredno povezana). Zaradéjeevarnosti za investitorje
so omenjeni vrednostni papirji za banko cenejsfimanciranja.
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trga. Najveéja prednost agencij je v garanciji drzave, ki jmnpjajo za odobrena posojila
(Frank, 2007D, str. 21).

2.4 Proces listinjenja

V primeru razvitega sekundarnega hipotekarnega g@arimo o veénivojskem modelu
hipotekarnega b&niStva. Vsaka banka, ki zeli uspesno poslovati,ns@a znebiti¢im
vecjega dela svojih dolgotmih terjatev iz naslova dolgatnih hipotekarnih posojil in
pridobiti likvidnejSa sredstva. Banka najprej v ipfazi proda del svojega premozenja ter
oblikuje poseben paket, ki ga i2loiz premozenjske bilance tako, da ga proda posebni
institucijam.

Taka banka s prodajo paketa hipotekarnih posojosgpdel premozenja, spremeni strukturo
aktive svoje premozenjske bilance ter pridobi linoest. Gotovina, ki jo je pridobila s prodajo
terjatev izdajatelju, predstavlja premozenje bankg, ni izpostavljeno kredithnemu in
obrestnemu tveganju, kot to velja za neotita posojila. Banka ima tako namesto terjatev
do hipotekarnih posojil na aktivi likvidna fin&ma sredstva, ki niso veizpostavljena
kreditnemu tveganju. Taka banka je sicer ob prilkoidknaslova obresti, dobi pa iz{gme
prihodke iz naslova provizij.

Drugano vlogo v tem procesu listinjenja imajo posebnsariine institucije, ki zberejo
kupnino z izdajo hipotekarnih obveznic. Te instiicolaijo tudi kuponsko obrestno mero
in pogostost izpkdl kuponov na podlagi denarnih tokov iz kupljeniipdtekarnih posojil. Za
pokrivanje kuponskih obresti se uporabljajo prinadkipotekarnih posoijil

Zaradi varovanja investitorjev mora biti struktushveznic oblikovana tako, da povezuje
denarne tokove prihodkov iz posojil z izgilaiz naslova glavnice in kuponske obrestne mere
obveznic (Frank, 2007b, str. 19).

Med temi finagnimi institucijami so tudi institucije SIV, ki seinfancirajo z izdajo
kratkorainih komercialnih papirjev ABCPkar predstavlja njihov poglavitni del financiranja

Za kasnejSe razumevanje danasnje krize naj omeatange v celothem procesu listinjenja
pojavljajo e podjetja, ki posojila »prepakirajo€DO-je". (Doles et al., 2008, str. 59).

> ABCP (Asset backed commercial paper) je posebs@ komercialnih zapisov, ki so zavarovani z nelsiov
premoZenja (hipotekarna posojila, financiranje iyt iz naslova kreditnih kartic, posojila za nakup
avtomobilov itd.).

® CDO-ji (Collateralised Debt Obligation) so vredtrispapirji, ki so zavarovani z razhimi dolzniskimi
instrumenti, kot so obveznice, posojila, struktami vrednostni papirji, hipotekarne obveznice ipid podlagi
portfelja obveznic in/ali posojil izdajatelj izdaed vrednostnih papirjev raziih razredov oz. trans. Z
investiranjem v posamezno tranSo CDO-ja vlagateljestira v portfelj diverzificiranih nalozb (segta
premozenja se pri raghih CDO-jih razlikuje), hkrati pa z izborom ustreztranSe in s tem ravni subordinacije
izbere raven kreditnega tveganja, ki ga je pripeawsprejeti.
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S stopnitastim procesom listinjenja se pdéuge ponudba vrednostnih papirjev za SirSi krog
potencialnih investitorjev. Vrednostni papirji samre& v procesu listinjenja izdani v
razlicnih tranSah, ki se razlikujejo po tveganosti inlpd&no donosnosti in tako ustrezajo
razlicnim profilom investitorjev (Janevska, 2004, str):43

* Nadrejena tranSgsenior tranchg — najbolj kakovostni vrednostni papirji najvisje
bonitetne ocene z najnizjim tveganjem.

* Mezanin tranSantezzanine tranche— vrednostni papirji srednje kakovosti in s
srednjim tveganjem.

» Podrejena trans@unior trancheali equity tranchg — tranSa najslabSe kakovosti in z
visokim tveganjem, ki kompenzira izgube prvih dvéfans. Posledno so i
vrednostni papirji tudi najbolj donosni.

Proces listinjenja je zaklgen, ko se s kupnino od prodanih vrednostnih papiperavna
kupnina za odkupljeno terjatev.

2.5 Tezave v povezavi z listinjenjem

Kljub zagotovilu, da bodo investitorjem iz hipotek@lacane pripadajée obresti in glavnica,
pa so investitorji izpostavljeni dalenim tveganjem, ki izvirajo predvsem iz sprememb v
gospodarskem okolju. V razmerah padanja obrestréh pnevzemajo investitorji tveganje
prectasnega odptda kredita, saj se posojilojemalci pogosto @fjlm za refinanciranje
obstoj&ega kredita in prvotni kredit prédsno odpléajo z najemom novega kredita po nizji
obrestni meri. Poleg Ze navedenega dejavnika \jplima predasno odplélo kredita tudi
dogajanje na trgu nepretnin, ekonomske razmere, padanje dohodkov in nelepms
(Frank, 2007b, str. 21).

Z listinjenjem je povezana tudi druga velika tezavd pa je bila pomemben dejavnik pri
izbruhu danasnje krize. Nandr@rodajalec posojil lahko na sekundarnem trgu preldaa
posojila in v svojem portfelju obdrzi dobra. Nafio velja, da se listinijo dobra posojila,
kajti v nasprotnem primeru lahko trpi ugled prottaain se mu onemogoprodaja posojil v
prihodnosti. Po drugi strani pa s postopkom listijg terjatev visokobonitetnega komitenta
banka »siromaSi« kreditni portfelj in z nadaljevaanj postopkov lahko ostanejo v bilanci
banke samo tvegana posojila, kar je slaba invgstieinke v prihodnosti.

Tretji problem se nanaSa na servisiranje dolgge kiil predmet listinjenja, in na zaupanje v
druzbo, ki je sprejela posel, da ga do konca iepdludi v tem primeru sta v ospredju ugled
in delovanje druZbe v prihodnosti (Potisk Spen@Q@ str. 43).

3 IZBRUH FINANCNE KRIZE

Ob gospodarskem vzponu je FED viSala obrestne rkarge pomenilo, da so se visali tudi
obroki kreditov z variabilnimi obrestnimi merami ¢[@s et al., 2008, str. 59), obrestne mere

pa so se dvigovale s tako nizkih ravni, da se tgalaikomur ni poznalo. Ob tem je treba
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vedeti, da so v ZDA pri hipotekarnih posojilih dolgrevladovali krediti z nespremenljivo
obrestno mero. Ravno dasu od 2000 dalje pa so se razmahnili taksni, ddigl dolaeni
osnovi plus pribitek (ARM -adjustable rate mortgagehipoteka s spremenljivo obrestno
mero) (Jakhel, 2007).

Vnovi¢no dvigovanje cene denarja s strani denarnih alglagtoviSalo obroke pri taksnih
placljivin posojilin. Ker je v nekaterih primeritznesek posojila lahko dosegal ogromen
odstotek vrednosti nepretnine (ali ga celo presegal), se je kreditojemaleeielo spl&ati,

da prenehajo s plavanjem anuitet. Po drugi strani so zaostreni pdgmnciranja zé&eli
postopno odvrgati nove kupce in pritiskati na Spekulativno kupge neprentinine.
Spremenili sta se torej tako mpovpraSevanja kot tudi migponudbe; cene so dosegle vrh in
obrnile smer. Stopnje rasti cen neprémmn so postale impresivne in ze leta 2005 je kWars
tako dal€, da je ugledni britanskiasnik The Economist nepretninski razcvet imenoval
najvetji mehucek v zgodovini" — vé&i kot borzni mehutek 2000, s katerega propadom se je
zgodba zeéela (Jakhel, 2007).

Tezave na trgu drugorazrednih posojil so nastokdege neprentdininski trg prenehal rasti —
ko je ponudba presegla povprasevanje. Spekulativpci so prenehali odpiavati obroke,
kar je privedlo do tega, da se je v kratkéasu veéina hipotekarnih bank odtda za dvig
obrestnih mer in za ukinitev posojil strankam sb&ta boniteto. Ker posojilojemalci niso
mogli ved poravnati svojih dolgov, so kreditodajalci zasagtpreménine in jih Zeleli¢im
prej prodati. Zaradi prodajnega pritiska se je alaizena neprermin (Evropski parlament,
2007). Vse ve posojilojemalcev je zmlo izgubljati svoje domove, ker niso bili zmozni
odplatevati vse visjih obrokov, v Stevilnih primerih tudiiso bili v& motivirani za
odplaevanje kreditov, saj je njihov dolg postakyed vrednosti neprendnine.

Sprva ni bilocutiti ve¢je zaskrbljenosti, saj je kazalo, da bo dogajamjejeno le na trg

amerisSkih hipotekarnih posojil, med katerimi druggnedna hipotekarna posojila
predstavljajo manj kot 10 % vseh posdjie bi se zadeva kéala z njimi, vse skupaj 3e ne bi
bilo tako problematino. Do Siritve krize pa je privedlo pretirano Iigénje drugorazrednih

posojil.

V negotovih razmerah so investitorji preferiralzdvni dolg, trg ABCP se je &it. SIV ob
zapadlosti niso mogli poplati kupcev svojega dolga, upniki so pritiskali iaké so se
nekateri SIV odloili za »fire sale«, razprodajo svojih nalozb poozeizki ceni (ob tem se je
pokazalo, da je ta trg zelo nelikviden, gre pa zalizelo komplicirane instrumente, ki jih je
tezko vrednotiti). Nekaterim so na potnpriskasile »matitne« banke v obliki kreditnih lirfij
ali pa so vzele sredstva nazaj v svojecbarbilance.

" Kreditna linija je nain financiranja, ki omogia prekoraitev sredstev (dovoljeno negativno stanje) na
poslovnem réunu zasebnikov, pravnih oseb civilnega prava v mmkdiogovorjenega zneska z odfillao dobo

do enega leta. Namenjena je predaogu trenutnih likvidnostnih tezav in financiranjakotega poslovanja
(Banka Koper, d. d, 2008).
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Cena CDO-jev je bila tako zaradi nizjih ratingout kadi zaradi véje ponudbe niZja. Izkazalo
se je tudi, da so bili kupci teh papirjev bankeskiadi z vsega sveta. Zaradi merjenja teh
inStrumentov po posSteni vrednosti so morali prikazgube. V preteklosti so jih naniré
nakupu pritegnili viSji obljubljeni donosi teh papev, na viSja tveganja se je pozabilo,
zavedlo pa jih je tudi dejstvo, da so bile oceneitetnih agencij ugodne, izkazalo pa se je, da
vendarle napane (Doles et al., 2008, str. 59).

Negativne novice glede izgub in tezave z refinamgegm na trgu kreditnih instrumentov so
povzraiile mocno nenaklonjenost tveganju. To se je najprej pdkagaselitvi sredstev v
varnejSe nalozbe, predvsem kratkore ameriSke drZzavne vrednostne papirje (Snoj, Znida
2007, str. 9, 10). Tezave so se pojavljale tudggruNajveji kupci dolga, ki so ga izdajali
SIV, so bili vzajemni skladi denarnega trga, kizeoinvestitorja néeloma predstavljali precej
varno nalozbo, primerljivo z b&nimi depoziti (Doles et al., 2008, str. 59).

V zaetku avgusta leta 2007 pa se je vpliv iz drugipnsentov finaénega trga preselil tudi
na denarni trg. Stvar je priSla celo tako dabka se je skoraj ustavil mediganposojilni trg.
Banke si niso veupale posojati denarja niti med seboj — zaradotegsti, vcigavi bilanci
bodo izbruhnili problemi in kako veliki bodo (Jakh2007).

4 UKREPI

PoslabSanje likvidnostne situacije na denarnem feguodilo svetovne centralne banke k
razlicnim nainom ukrepanja. Njihov namen je bil pospesiti vzpggev normalnih razmer
na denarnem trgu, ptemer v bistvu niso Zelele reSevati investitorjeévs&vlagali v tvegane
nalozbe.

Prvotna reakcija centralnih bank je bila zato dadgg likvidnosti na kratkokmih segmentih
medbaknega denarnega trga, kar naj bi pripomoglo k staailji obrestnih mer na tem
segmentu. FED je prek izrednih operacij zagotovdatnemu sistemu potrebno likvidnost in
jim omoggaila zastavljanje ABCP-jev. Prav tako je 17. avgusta 2007 FED na izrednem
zasedanju préiznizala diskontno obrestno mero s 6,25 % na 5,7{586j, Znidar, 2007, str.
10).

Hitre reakcije ameriSke centralne banke so nekobkwailile krizo, vendar so bili to le
kratkoraini ukrepi. Da se podobne krize ne bi dogajale tugrihodnje, bodo morale ZDA
marsikaj bolj temeljito pregledati in spremenitregvsem v zvezi z zakonodajo. AmeriSka
centralna banka je tako v juliju leta 2008 Ze iadabva pravila glede hipotekarnih posojil, ki
naj bi v prihodnje zastila potrosnike. Toda veljati bodo &la Sele oktobra 2009.

Po novih pravilih posojilodajalci namfane bodo smeli Wezavajati ljudi glede podrobnosti
okrog obresti in stroSkov, povezanih s hipotekad, $m davki in zavarovanja. Prav tako ne
bodo smeli pritiskati na nepreéninske posrednike, da naj lazejo o résnvrednosti hiSe ali
stanovanja. Posojilodajalci bodo lahko po novemboiioposojilo le tistim, za katere bodo
ugotovili, da so kreditno sposobni; da lahko odaja kredit z dohodkom ali premozenjem,
tudi takSnim, ki ni vezano na neprémino pod hipoteko. Kazni za prehitro odf@aanje
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kreditov bodo omejene in uvedene lahko Sele pohpstirih letih najema posojila. Tvegana
posojila bodo lahko imela po novem le za 1,5 o#tste@iSjo obrestno mero od povpja, ki
ga objavi agencija Freddie Mac (STA, 2008d).

5 ISKANJE KRIVCA

Kdo je glavni krivec, da je do krize mednarodnizs@znosti sploh prislo? Po eni strani bi
lahko rekli, da je vse skupaj ustvaril trg sam z&a8ko centralno banko, ki je sprva znizevala
in potem zviSevala klgno obrestno mero, medtem ko so na drugi strani nepeeménin ze
dosegle svoj vrh in se &ale gibati v obrathem sorazmerju glede na obresieim

Eno izmed kljgnih viog pa so zagotovo imele bonitetne agencijesdk sodelovale v tej
zgodbi in na koncu v javnosti postale glavni kriveg celotni zadevi, predvsem zaradi
visokih bonitetnih ocen, ki so jih podelile vredtrum papirjem, izdanim na podlagi hipotek
(Spenko, 2007).

5.1 Bonitetne agencije

Bonitetne agencije igrajo kifmo vlogo na svetovnih trgih vrednostnih papirjexnanbaxinih
trgih, zato je bistveno, da dosledno pripravigodvisneobjektivne in¢éim bolj kakovostne
bonitetne ocene. TakSna ocena kreditne sposoldimasinih institucij, bank, drzav in \wh
podjetij je namré poglavitni vir informacij investitorjem za njihovoaloZzbeno odkanje,
predvsem tistim, katerih poslovanje ni podprtostria usposobljeno bonitetno sluzbo.

Bonitetne agencije izdajajo mnenja o kreditni spowsti doldenega izdajatelja ali
financnega instrumenta. Ocenjujejo verjetnost, da izdhjae bo izpolnil svojih finagnih
obveznosti na splosno (bonitetna ocena izdajataljajbveznosti, ki se nanasSajo na delo
dolzniski instrument ali vrednostni papir s stalrdonosom (bonitetna ocena instrumenta). Ta
mnenja ali bonitetne ocene temeljijo na informdcijazvezi s tokom prihodka in bilanco
stanja (s posebnim poudarkom na dolgu) ocenjevasebpekta. UpoSteva se tudi pretekla
financna uspesnost (Uradni list Evropske unije, 2006).

Bonitetne ocene po navadi zahtevajo — in tudigta— izdajatelji sami. V teh primerih ocene
temeljijo tako na javno razpolozljivih podatkih kaé informacijah, ki niso dostopne javnosti,
vendar jih ocenjevani subjekt prostovoljno razkrifgr. s pogovori z visjimi finamimi
uradniki ocenjevanega subjekta)casih pa bonitetne agencije izdajo nekare bonitetne
ocene (ocene, ki jih izdajatelj ni zahteval), ki gbicajno pripravijo brez dostopa do nejavnih
informacij.

Ker prikazujejo samo stanje v déemem trenutku, jih je treba redno potrjevati atiespinjati

v skladu s trenutnimi ekonomskimi ali drugimi giljaBonitetne ocene dejansko raziag
izdajatelje v ustrezne razrede glede na to, alStege, da so bolj ali manj nagnjeni k
neizpolnjevanju obveznosti (Uradni list Evropskgey2006).

Bonitetne agencije uporabljajo natae lestvice kreditne sposobnosti. Najbolj znaniitedni

agenciji staMoody's Investors Servicein Standard & Poor's. Obe agenciji delita obveznice
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na ve vrst: visoko kvalitetnehigh grad@, ki imajo oceno Aaa (AAA pri S & P) ali Aa (AA
pri S & P), srednje kvalitethemedium gradg ki imajo oceno A (pri obeh) ali Baa pri
Moody's (BBB pri S & P), nezanesljifspeculative)ki imajo oceno Ba pri Moody's (BB pri
S & P) ali B (pri obeh), ter tiste, pri katerih gila zamujajo ali jih celo nidefault on deftin
imajo ocene med Caa in C pri Moody's ter CCC inrDStandard & Poor's. Obe bonitetni
agenciji tem ocenam dodeljujeta Se pomoZzne znakekazujejo, ali je dokena obveznica
blize viSjemu razredu, nizjemu ali pa je nekje redsi. Agencija Moody's uporablja Stevilke
od ena do tri, agencija Standard & Poor's pa simbel in "-". Ce ima dolgena obveznica
recimo oznako AA+ (pri Moody's Aal), to pomeni, jdapo kvaliteti blize kategoriji AAA
(pri Moody's Aaa) kot pa kategoriji A (Potisk, 200

Preglednica2: Kategorije z ocenami in s kratkim opisom

Moody's S &P  Kratek opis

Kvaliteta
. . Obveznice najboljSe kvalitete.
Visoko kvalitetne Aaa AAA N Ibolse X
Praktino brez tveganja.
Obveznice najboljSe kvalitete
Aa AA . NAPOISE 1VE
z izredno nizkim tveganjem.
. . Obveznice s primernim nivojem
Srednje kvalitetne A A S prim o) .
zavarovanja izplél glavnice in obresti.
Obveznice, podobne tistim, ocenjenim z oceno A,
Baa BBB ’ . )
vendar nekoliko slabSe zavarovane.
. Obveznice z dokeno stopnjo nezanesljivosti.
Nezanesljive Ba BB Pr )
Pogosto so slabo zavarovane.
B B Obveznice, ki imajo karakteristike slabe naloZbe.
Na dolgi rok pogosto nizko zagotovilo izpik.
Obveznice z zamujenimi V slabem stanju. Izptda zamujajo ali pa obstaja
S . Caa CCC : .
plagili ali celo »brez plafil« velika nevarnost, da bodo zamujala.
Zelo nezanesljiva izptila. Pogosto so izptia
Ca CcC ) S L
ustavljena ali pa imajo druge resne pomanjkljivosti
C NajniZja ocena pri Moody's. Izredno slabe
moznosti za izpkilo glavnice ali obresti.
C Obveznice, ki trenutno sploh ne
izplacujejo obresti.
D NajniZja ocena pri S & P. Ne iz@lajejo

obresti in/ali glavnice.

(Vir: Potisk, 2007)

Kriticna meja poteka med tako imenovanim investicijskamredom (nizko tveganije) in
Spekulativnim razredom (visoko tveganje) in odrd¥aganja, povezana z vrednostnim
papirjem (tj. verjetnost neizpolnitve obveznostiygdni list Evropske unije, 2006).
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AmeriSke drZzavne obveznice (torej obveznice, katexdajatelj je ameriSka vlada ali drug
zvezni organ) veljajo za tveganja progisk-free), zato imajo avtomatno najvisjo bonitetno
oceno (oziroma jih bonitetne hiSe sploh ne ocejgyjePrav tako to velja za druge drzave,
med drugim tudi za Slovenijo.

Drugo pomembno dejstvo poleg fikee mai izdajatelja je tudi zavarovanje izgla
Obveznice, katerih izptdo glavnice in obresti je garantirano z d&oim premozenjem
(nepreméne, vrednostni papirji, oprema itd.), dobijo vigponitetno oceno, saj so zaradi
takSnega zavarovanja izpilavarnejSe (Potisk, 2007).

Junk bonds

Obveznice, ki imajo bonitetno oceno nizjo od Biwd@dy's) in BBB (Standard & Poor's),
veljajo za visoko donosndifh yield bonds)jmenujejo jih tudi odpadne obveznicgirnk
bondg. Visoko donosne jih imenujejo, ker kupci takSmihveznic zahtevajo precej visje
obresti na glavnico kot kupci visoko kvalitetninvelznic. Zlato razmerje med tveganjem in
donosom velja tudi za obvezniski trg.

Junk bonds so pomembne izZv@zlogov. Trgovanje z njimi ni zelo ra#tio od trgovanja z
delnicami. So veliko bolj Spekulativhe narave, zedaudi donosi in izgube toliko #¢ Prav
tako je njihovo vrednotenje bolj odvisno od dobailn slabih razmer na trgu. Z merjenjem
razlike v zahtevanih donosih med visoko kvalitetinidizavnimi obveznicami in nizko
kvalitetnimi "high yield" obveznicami se pogosto nreaupanje investitorjev v gospodarstvo.
Ce je razlika majhna, torge kupci nizko kvalitetnih obveznic ne zahtevajot@so visjih
obresti kot kupci visoko kvalitetnih obveznic, potevelja, da je zaupanje veliko, saj se
investitorji ne bojijo slabiktasov oziroma jih v kratkem ne pakujejo. Takrat velja, da je
optimizem na trgu visok (Potisk, 2007).

5.2 Vpliv na financne trge

Bonitetne ocene imajo precejSen vpliv na férantrge. Za to obstajata dva osnovna razloga.
Prvi je ta, da jih vlagatelji ne glede na stopnjuamja, strokovnosti in izobrazbe lahko
razumejo brez tezav in taka@jeprav so pripravljene na podlagi zapletenih ocemigDje ta,

da uzivajo bonitetne agencije velik ugled, pemer je med udeleZenci na trgu razsSirjeno
mnenje, da zagotavljajo nepristranske analize poggUradni list Evropske unije, 2006).

Pomen bonitetnih agencij v zadnjih letih je mégaaslediti tako v poslovni praksi kot v
zakonskih zahtevah. Po eni strani je komercialpetsveine izdaj dolZniskih instrumentov v
veliki meri odvisen od prejete bonitetne ocene. iBtna ocena je postala predpogoj za
iskanje zunanjega financiranja na trgih vrednospabirjev (zlastice izdajatelji niso stalno
prisotni na dolzniskih trgih). Bonitetna ocena i@delja dol@a obrestne mere, ki jih bo ta
moral ponuditi za pridobitev zunanjega financiranja

Po drugi strani Stevilne jurisdikcije ze vztrajapi tem, da se lahko nekatere vrste
investicijskin produktov prodajajo l€e lahko izdajatelj dokaze ddeno stopnjo kreditne
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bonitete, ki jo odraZza bonitetna ocena, izdanaaspriznane bonitetne agencije. Bonitetne
agencije se tudi vedno bolj ukvarjajo z ocenjevanjgeganj, povezanih s sredstvi, ki jih
imajo finartne institucije in za katere se uporabljajo zahfgv&apitalski ustreznosti.

Vloga, ki jo na trgih igrajo bonitetne agencije,na splosSno zelo pozitivha tako za vlagatelje
kot za izdajatelje. Vlagatellem zagotavljajo infawije, s katerimi si lahko pomagajo pri
oceni tveganj, povezanih z doemim vrednostnim papirjem. lzdajateljem (ali vsiatim
izdajateljem, ki prejmejo ugodno bonitetno ocenonpgajo znizati stroSke zbiranja kapitala
(Uradni list Evropske unije, 2006).

5.3 Nepravilnost delovanja bonitetnih agencij

V preteklih 30 letih so regulatorji v ZDA bistvempoveali stopnjo uporabe bonitetnih ocen
za nadzor nad tveganiji nalozb pri reguliranih sfjah (Kova, 2006). Za bonitetne agencije
je bilo prelomno leto 1975, ko je ameriSka Komisigtrg vrednostnih papirje\5€curities
Exchange Commision SEC) z#&ela uradno priznavati bonitetne ocene nekaterihtéimh
agencij, ki so jih poimenovali NSRSONGdtionally recognized statistical rating
organization$. S takSnim ukrepom je SEC ustvarila nekakSnedviag znamke ocenjevanja
in pogoje za mnoZno uporabo v drzavah ZDA. Trenutno ima takSerusté pet agencij,
med drugimi tudi Moody's and Standard & Poor's (Muk 2007, str. 28). Prav tako se je
pomen bonitetnih agencij poted, ker so se podjetja namesto v bankah vse bdblzavala
na finargnih trgih z izdajanjem raznih finanih instrumentov. V sredi® dogajanja na
borznih trgih pa jih je pripeljalo listinjenje. Dgorazredne hipotekarne obveznice in drugi
izvedeni finagni papirji (predvsemi CDO-ji) so Sli v promet l&e so imeli dovolj visoko
bonitetno oceno. Ker so bare in druge institucije zale popu&ati pri kriterijih dodeljevanja
kreditov, so imele bonitetne agencije d¢raolciti, kateri vrednostni papirji bodo lahko Sli v
promet (Lowenstein, 2008).

K taki razsiritvi listinjenja so pripomogle prav hitetne agencije. Veliko drugorazrednih
papirjev ne bi Slo v promete ne bi dobili dovolj visoke bonitetne ocerge pa so bile
drugorazrednehipotekarne obveznice ozreme z visoko bonitetno oceno, Se zlasti od tako
priznane bonitetne agencije, kot sta npr. Moody'Standard & Poor's, potem so investitorji
zaupali bonitetni oceni ne glede na tveganost dg&hndenarnih tokov, povezanih z
obveznicami (Lowenstein, 2008).

Najveija napaka, ki jo @tajo bonitetnim agencijam, je bila ta, da so z&mmpleksne
vrednostne papirje (npr. CDO-je) ocenjevale takot #a bi ocenjevale zelo preproste
obveznice. Ker so se vrednostni papirji v zadlgtth tako hitro razvijali in spreminjali, bi se
morale bonitetne agencije zavedati, da bi morai game razviti naprednejSi da
ocenjevanja.

Ker pa je na trgu veljala napraa predpostavka, da cene nepgtanm nikoli ne padejo, je
kupcem obveznic in bonitetnim agencijam, ki sajate bonitetne ocene AAA, zagotavljala,
da tudi v primeru, da kupec hiSe ne bt \®ateval svojih obveznosti, lahko hiSo preprosto
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zaseZejo in prodajo na trgu — po vsaj enaki vreiinas je znaSala vrednost obveznosti. Zato
so bonitetne agencije, tutk so imele »koSarico« slabo kvalitetnih posojihkia podeljevale
visoke ocene (Kranjc, 2008).

Da so hipotekarne obveznice lahko Sle v promefilsaajprej razdelili v tranSe oziroma v
razredeCe so bila v »koSarici« npr. samo posojila slab&alitate posojilojemalcev, je bila
pricakovana verjetnost neodpika posojil kar 10 %. Prvi razred, imenovaeqtity"® transa,
Naslednji razred je mMezzaniné€ tranSa, ki ima nizje donose v primerjavi S prejSnjim
razredom, vendar ta del bremeni kakrSen koli bangosojilojemalcev Selgie gre Stevilo
bankrotov nad 20 %, saj jih do prvih 20 % prizaslém equity razred, ki s tem postane
nicvreden. Recimo, da »mezzanine« banka postavi n&20Zadnji razred je senior"
tranSa. V tem primeru je to preostalih 60 % celotne »km&x. Ta razred lahko dobi
bonitetno oceno AAA, saj jo kakrsna koli nepila prizadenejo Selgie je vrednost neptd
nad 40 % (Kranjc, 2008).

Medtem ko celotne »koSarice« ne bi mogli prodabem@mu institucionalnemu investitorju,
so lahko z razdelitvijo v te tri razrede in z vigok bonitetnimi ocenami razreda »senior«
prodali kar 60 % obveznic institucionalnim investem.

Zaradi nizkega razmerja nepilatudi v tveganih segmentih posojil v preteklitite (lastniki
nepreménin so lahko jemali vedno nove hipoteke; doklewijednost nepreminin rasla, ni
nihée bankrotiral) so bonitetne hiSe lahko dajale tabeene, da je verjetnost neflazelo
majhna, in podeljevale bonitete AAA »senior« trand&i so recimo zajemale tudi do 90 %
celotne »koSarice«, ptiemer je bila »equity« tranSa samo nekaj odstotko¥o] celotne
»koSarice«.

Izvedenci ugotavljajo, da so bonitetne agencijeovegale zaradi konflikta interesatieprav
nastopajo kot neodvisni ocenjevalci, sodelujejanartnimi institucijami pri oblikovanju
financnih sveznjev, ki jih kasneje ocenjujejo (Kocbek,088). Banke so bile nandre
pripravljene plaati visoke honorarje bonitetnim agencijam, vendampbd pogojem, da so
dobile zZeleno bonitetno oceno. V primeru nezadostane so imele banke dve moznosti, da
so spravile »slabSe« vrednostne papirje v promesoASe podvojile svoje pido bonitetnim
agencijam ali pa so zeleno oceno poskusSale dabikigperi drugi agenciji. Ta proces je bil v
ZDA znan kot sating shopping (kupovanje ocen) (Lowenstein, 2008).

Naslednji problem, ki je privedel do tega, da s \bednostni papirji narobe ocenjeni, je v
tem, da bonitetne agencije nimajo dostopa do podgbksojilojemalcev. Problem bonitetnih
agencij je bil, da so premalo komunicirale s pdsdajalcem, da bi si pridobile dodatne

8 Besedica equity ponazarja tveganost obveznige, godobna tveganosti lastniskega kapitala.

° Torej, ¢e je recimo »equity« tranda 20 % celotne »ko$asipetem je glede na 10 % pakovanih bankrotov v
celi »koSarici« verjetnost negihza samo »equity« transe kar 50 %.
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podatke o posojilojemalcih, Se manj pa so preleergsnénost podatkov. Zaradi vsedjega
Stevila vrednostnih papirjev, ki so jim morali ptidaonitetno oceno, se jim to ni zdelo¢ve
tako pomembno. Tudi miselnost je bila naslednjaalelya posojilodajalca je, da oceni, kateri
posojilojemalec je zmoZen popéi kredit, njihova naloga pa je, da morajo daterme na
podlagi predlozene dokumentacije.« (Lowenstein 8200

Bonitetne hiSe so 2ale podrobneje raziskovati ozadja »okuzenih« papiggle leta 2007 in
ugotovilo se je, da stanje ni tako kef, kot je bilo videti na zunaj. Tako so razni COO-j
(Collateralized Debt Obligation ABS fundi @Asset-Backed Securitjesn podobnicez n@
postali slabSe ocenjeni, kar je seveda pailrgravi preplah na trguieprav je bila zadeva
pricakovana (Spenko, 2007).

Del krivde v celotni krizi vendarle lahko pripiSerbonitetnim agencijam. Banke so natre
Ze leta 2006 opozarjale, da utegne izbruhniti knaargu nepreninin v ZDA, vendar so se
bonitetne agencije prepozno odzvale z zniZzanjenmge¥ nekaterih vrednostnih papirjev
(STA, 2007).

Bonitetne agencije so bile obtoZene nepravilnogtiovhnja Ze v preteklostiDvom o
verodostojnosti ocen vnaSa tudi neprssna reakcija bonitetnih agencij na hude fiman
probleme energetskega giganta Enron. Vendar tuddlzy o Enronu ni bila prva, ki je
natenjala kredibilnost bonitetnih ocen. Bonitetne agjenniso pravoéasno reagirale Zze na
financne krize devetdesetih let v manj razvitih delih tavémehisko in Se bolj azijsko)
(Kovag, 2002, str. 7-9).

Resnéno je irontno, da so ocenjevalne agencije edine sile na &akih trgih, ki jih v
pravnem pomenu besed &hne nadzoruje. Ne samo, da je njihova besedaalalivna
gibanje cen vrednostnih papirjev¢asih so celo odl@ale o obstoju dokenega podjetja
(Kovae, 2006, str. 9). Vendar pa zaradi sedanje finankrize lahko ptiakujemo, da bodo
tudi bonitetne agencije dobile pravnega nadzornika.

Med posledicami, ki jih bodo bonitetne agencijecudile, bo zagotovo tudi sprememba
zakonodaje. Predvsem je treba odpraviti konflikieiesov in jasneje povedati, kako naj
bonitetne agencije sploh delajo, kako naj izdelagmitetne ocene ter kakSna je njihova
odgovornost (Kocbek, 2008a). Spremembe bodo pwtrdbdi v zvezi z ocenjevanjem
kompleksnejSih papirjev. Na evropskem olgjnose Ze dogovarjajo, da bodo ustanovili
mednarodni nadzor bonitetnih agencij.

Bonitetne agencije pa so predvsem izgubile ugletha, ki so jo imele njihove bonitetne
ocene na trgu pri drugih udelezencih. Zaupanjesttorjev v verodostojnost bonitetnih ocen
se je moéno zmanjSala. Ljudje ne bododvbrez pomisleka verjeli ocenam, ki jih podeljujejo
te agencije, ampak bodo hoteli poznati tudi makbozadja (Lowenstein, 2008).

19



6 POSLEDICE

Usoda svetovnega gospodarstva je Se vedno zelgraded zadnje fin&gne krize in tudi v
prihodnje bo tako. Leto dni po izbruhu firise krize v ZDA kaze, da so posledice veliko
vedje, kot je sprva kazalo. Predvsem se je kriza medno razsirila iz obsega ameriskih mej.
Poleg finaknega segmenta je prizadela tudi Stevilne druge trgéno pa prizadela tudi vsa
svetovna gospodarstva tako v ZDA kot tudi v Evropi

6.1 Slab nepremicninski trg

Nepreméninski sektor, kjer se je kriza &la, se zaenkrat Se ne izboljSuje. Poviipeecene
nepreménin namr¢ Se naprej padajo, poslabSanje pogojev kreditirgpgabi lahko Se
podaljSalo obdobje gasne gospodarske rasti (Mesar, 2008). Tudi nap@vedhiritvi stanja
na nepremininskem trgu niso obetavne. Po mnenju fimen skupine HSBC (naj¢ge
podjetje na svetu po Forbesovi lestvici) naj ser&ékil trg stanovanjskih his Se ne bi kmalu
umiril; cene naj bi padale Se eno leto (Ugovsek&0

Nepreméninska kriza je do sedaj povzila ze okoli biljon dolarjev izgub. AmerisSka vlada
se zaveda resnosti dogajanja na nepheimskem trgu in razmisSlja o dodatni fir@am
injekciji, vendar s tem lahko Se dodatno pavepror&unski primanjkljaj (Mesar, 2008).
Obenem se povaeje Stevilo zasezenih nepramin, kar skupaj z nepregminami, ki sploh Se
niso bile prodane, dodatno zniZuje cene.

Med Stevilnimi bagniki prevladuje mnenje, da bodo obveznice, vezaaehipotekarne
kredite, zéele dokorkno pridobivati na vrednosti Sele, ko bodo cene emj@nin v ZDA
nehale padati.

6.2 Nezaupanje tudi na drugih trgih

Ze leta 2007 je viSanje medlaih obrestnih mer povzido velik preplah med investitoriji,
saj se je cena denarja poaka. Prakiino cez na@ je presahnilo povpraSevanje po podjetniskin
obveznicah z nizjo boniteto, kar je pov&to podjetjem tezave s financiranjem. Postedi se
podjetja manj zadolzujejo, optimalne strukture kalpi so pod velikimi vpraSaji, hkrati pa je
obrat denarja manjsi, kar zagotavlja nizje d&bi

Tudi finareni sektor se Se ni v celoti izvil iz krizEeprav so banke visoke odpise reevale z
dodatnimi dokapitalizacijami, kar je pomirilo int#erje in trge, pa si tudi ta trg Se ni
popolnoma opomogel in zato lahkodatkujemo Se dodatne odpise v fitaam sektorju.

Po enem letu od izbruha krize se Se vedno pojavijayvi primeri, ko kakSna banka ali
upravljalska druzba objavi, da ima v svojih bilaméagube. Najbolj so na udaru oziroma Sele
bodo manjSe banke. Te imajo manjSi portfelj kontdgnin nalozb, kar jih naredi bolj
ob¢utljive za nelikvidnost. Tako naj bi v prihodnjilnet letih v ZDA propadlo okoli 300
manjSih bank. V primerjavi z letom 2007, ko so @dle tri, je to vsekakor zaskrbljuj@
napoved (Mesar, 2008).
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Poleg navala investitorjev na varne naloZzbe stassdrgu precej powala negotovost ter
nezaupanje med finanimi subjekti, predvsem med bankami, ki niso bik preprtane o
financnih situacijah drugih akterjev na trgu, kar je pdlo do tega, da niso bile ve
pripravljene posojati sredstev vsakomur oziroma gameno zanje zahtevale visoke obrestne
mere (Spenko, 2008). Vir denarja, ki ga banke poijego za svoje delovanje, postaja vse
drazji in vse tezje dosegljiv. NajvidnejSe poslediako zaostrenih razmer na fidar in
posojilnih trgih bodo v prihodnosti zagotovo draggsojila (Grm, 2007b).

Banke v Sloveniji krizi niso bile neposredno iz@adjene, saj po podatkih Banke Slovenije
naj ne bi imele nalozb v vrednostne papirje, kijonaozadju hipotekarne obveznice. Vendar
se posledicam krize kljub temu niso mogle izogritivi znaki krize so naméetudi nanje
vplivali v obliki pomanjkanja likvidnih sredstev niagu, kar je posledno povisalo ceno
njihovih virov financiranja. Iz tega lahko sklepaja bodo posledice kmalu @dili tudi
posojilojemalci, saj obstaja velika verjetnost, loado banke te podrazitve prenesle nanje
(Spenko, 2008).

Tudi najveji giganti se niso izognili krizi, ta je nantrgprizadela tudi sklada Fannie Mae in
Freddie MacTa dva hipotekarna velikana sta bila ustanovljenamenom, da bi zagotavljala
likvidnost na ameriSkem nepretninskem trgu. Sredstva na trgu hipotekarnih possifl
zagotovila s pomgo izdaje hipotekarnih obveznic, za katere stacjns paketi hipotekarnih
posojil, ki sta jih kupovala na sekundarnem hipatakm trgu ali od banih institucij.
UdeleZenci na trgu so bili v zameno za visoke denmspravljeni spregledati dve dejstvi.
Prvi¢, sklada sta v primerjavi z bankami poslovala zenginimi razmerji. Konec prejSnjega
leta sta imela dobrih 82 milijard dolarjev temegaekapitala, s tem pa podpirala za okoli
5.200 milijard dolarjev dolga in porostev. In drygizdane obveznice niso imele vladnega
porostva, kljub temu pa so bili na trgu prépnii, da je vladna podpora samoumevna (Kenda,
2008).

Podjetji sta v 100-odstotni zasebni lasti in kaéiraa newyorski borzi. Kljub neodvisnosti sta
obe podjetji od nekdaj uzivali naklonjenost takangesa kot zveznih rezerv — FED, saj
podjetji zagotavljata 80 % vseh posojil na amemnskeepremininskem trgu. ReSevanje tako
pomembnih podijetij je vsekakor pakovano, vendar ima zadeva SirSo problematikoinsaj
lahko njuna nacionalizacija dolgaie posledice za ameriSko gospodarstvo.

Drug problem pri reSevanju krize, ki jo imata Fanmae in Freddie Mac, je dolgaime
narave. Podjetji sta nantreaesolventni, kar pomeni, da ne bosta mogli posioxadolgi rok

in bo predvidena finama injekcija reSila le Zasne probleme, ki jim bo sledil nov val slabih
kreditov, ki jih bodo spodbudile tudi druge fiae institucije, predvsem banke (Mesar,
2008).

Prav tako je problemato tudi dejstvo, kako se banke (posojilojemalci)sé polne slabih
kreditov, reSujejo iz krize. IzboljSave, ki se k@mres javnosti, so namte predvsem
kratkoraine narave (npr. dvig letniktlanarin za priljubljene kreditne kartice oziroma
podrazitve drugih bamih storitev) (Mesar, 2008).
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6.3 Nestabilnost gospodarstva

Posledica dogajanja na finamh trgih je bilo znizanje kljgne obrestne mere za kar 325
bazenih tatk (s 5,25 % na 2 %). FED je od avgusta leta 20 Avgusta leta 2008 znizala
obrestno mero kar 7-krat. S tem je Zelela pospefgispodarsko dejavnost in okrepiti
potrosnjo. Rezultat je povana koltina denarja v obtoku, ki pa ob nizkih obrestnih aeter
ob nara&ajocih cenah nafte povzéa nove inflacijske pritiske (Grm, 2007a).

Kreditni pribitki tveganih obveznic in premije zamenjavo kreditnega tveganja pa so se
znatno povéali (Snoj, Znidar, 2007, str. 9). Pribitek, ki vsgb premijo za tveganje navita,

je namr¢ postal viSji zaradi zaostrenih razmer na trgu Btjev percepcije tveganosti
kreditojemalcev (Grm, 2007b).

Dolocitev monetarne politike oziroma primerne (neviralrmbdrestne mere je neke vrste
vzajemnost med rastjo gospodarstva in stopnjodipdaSituacija v ZDA je tokrat precej bolj
zapletena, saj so ZDA ujete med izredno nizko gdapsko rastjo in visoko inflacijo.
Potrosnja, ki sestavlja 75 odstotkov ameriSkega P se zaradi padajega
nepreméninskega sektorja in naksgocin cen nafte ter hrane prakto tedensko zniZuje.
Potrosnja se kljub stimulacijskemu paketu za paspesameriSkega gospodarstva (110
milijard USD) zaradi nar&&joce brezposelnosti, paddjb cen na borzi ter zaradi slabSe in
manjSe ponudbe kreditov ne bo bistveno galee (Grm, 2008).

Kljub temu pa je FED (z Bernankom ®alu) v kaljivem polozaju, ko jo dodatno nizanje
obrestne mere lahko pripelje do dodatnega pritiekaolar, viSanje obrestne mere pa bi bilo
dodatno olje na ogenj recesije in ohlajanja (Me2@038).

Zaradi ameriSke kreditne krize se je zmanjSalo aajgpviagateljev, kar pa mwo vpliva na
zmanjSanje aktivnosti potroSnikov in s tem na gdspsko rast. V prvemnetrtletju leta 2008
je gospodarska rast v ZDA znaSala 1,9 odstotkatnardavni (celo v& od pricakovanj). Tako
»visoka« rast pa je bila predvsem posledica Sibldegarja ter izvoza. Vendar gospodarska
rast ze v drugem delu leta 2008 ne bo tako krep&anakazujejo Stevilni indeksi potroSnje ter
Se vedno slabo stanje nepréninskega sektorjarne napovedi glede prihodnje inflacije ter
rasti gospodarstva v ZDA (Grm, 2008).

Stranski @inek nizanja obrestnih mer in finame krize v ZDA pa je zagotovo tudi Sibek
dolar. Sibka valuta povaje konkuretinost amerikega gospodarstva (predvsem v primerjavi
z Evropo, manj s Kitajsko), kar poutge izvoz in posledno zniZzuje zunanjetrgovinski
primanjkljaj. AmeriSke denarne oblasti namenomariuagjo nizko vrednost dolarja, saj
Sibek ameriski dolar reSuje ZDA pred recesijo. Mezaovzréajo tudi vedno visje cene nafte.

S tako rastjo cen nafte je spricakovati visoko inflacijo osnovnih Zivljenjskih petr£in, ki

bo povzr@éala mnoZine stavke, visok prag reiife in brezposelnosti ter nekonkuéaost
gospodarstva. Prav kombinacija visoke inflacije padajée potroSnje ob zgodovinsko
visokih cenah nafte (ki se praktio dnevno draZzi) je garancija, da se ameriski dokmatkem

Se ne bo okrepil. Kljub temu, da daje FED predmasti pred inflacijo, pa vendarle ne more
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zanemariti visoke cene zlata, cene nafte in Siblaiarja. AmeriSko gospodarstvo se bo
moralo soéiti z reSevanjem tudi tega problema. Ze malo hatidbudne novice o ameriskem
gospodarstvu ali prvi znaki upasnjevanja gospodarske aktivnosti v EU pa bodotaago
povzraiili obrat in dolgo préakovano krepitev ameriSkega dolarja (Grm, 2008).

Hipotekarna kriza in rekordne cene nafte so na dejovne sile v ZDA vplivale tudi na rast
nezaposlenosti. Brezposelnost je narasla na Sfiotkd. Ta stopnja brezposelnosti je najvisSja
raven v zadnjih Stirih letih (Zaplotnik, 2008).

Zaradi krize na trgu hipotekarnih posojil pa ljudje ostajajo samo brez delovnih mest,
temve tudi brez domov.Ce ameri$ka vlada ne bo ukrepala, bo brez domovoostaveliko
ved ljudi. Zaradi nepléevanja obrokov hipotekarnih posojil je aprila 200&DA grozila
izvrSba nad 243 tigsohiSami in stanovanji. V celotnih ZDA je sicer l@adodstotka vseh
stanovanj in hiS pod groZznjo zaplembe, a to za&,tist jim grozi izguba doma, ni nobena
tolazba (STA, 2008a). Brez stanovanj in hiS nagaiadi hipotekarne krize po nekaterih
napovedih lahko ostalo tudi do pol milijona Andamov.

Ameriski ekonomisti recesijo definirajo kot opazradec v gospodarski aktivnosti, ki traja
vet kot nekaj mesecev in je viden v realnem bruto d@maproizvodu, stopnji zaposlovanja,
industrijski proizvodniji in (vele- in malo-) prodajtevilni strokovnjaki so si edini, da ZDA
ob trenutni gospodarski situaciji izpolnjujejo \&goraj omenjene kriterije.

Da se je recesija v ZDA ze &a, ne dvomi skoraj nfle. Ta trenutek se postavlja le
vpraSanje, kako dolgo bo obdobje brez gospodarsse in kako moéno bo to vplivalo na
blaginjo potroSnika (Grm, 2008).

7 VPLIV NA EVROPO

In zakaj taka mednarodna razseznost krize? Emadrgi so med seboj tesno povezani, padec
tetajev v eni drzavi vpliva na gospodarstvo drugih agitZCeprav je dejansko teh
drugorazrednih hipotek razmeroma malo (le 13 dod$otkov), je proces listinjenja vplival
na to, da problem ni ostal le ameriski, tethye s trgovanjem s temi papirji dosegel tudi
preostali del sveta. Tu velja poudariti, da so ZDAjveja svetovna dolznica oziroma
"proizvajalka” dolzniskih vrednostnih papirjev, s& tujci upniki kar 80 odstotkov ameriskih
kreditov. Med njimi je tudi precej tujih centralndank, ki imajo te papirje shranjene v svojih
rezervah. Zato je kriza, ki se je sprv&eda v Ameriki, prizadela ves svet, najbolj pa Exodop
(Spenko, 2007).

Nestabilen pa je tudi nepretninski trg. Za izgubo domov se vse bolj bojijo Briti, Irci,
Spanci, Indijci, ker ne bodo ¥ezmogli odpl&evati posojil, porostva pa so zaradi
zmanjSevanja vrednosti neprémin vse manj vredna. Nepreinski balon je pdil tudi na
Poljskem in v baltskih drzavah, kjer so premoznh@noevropejci kupovali nepreénine
kot nalozbo. Cene nepretnin, ki so bile zadnja leta rekordne, se¢aja na realno vrednost.
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Kljub temu pa so zaenkrat posledice ameriSkegandimega virusa v evroobnip milejSe,
kot bi sicer lahko bile, Kkemur je zagotovo prispevala hitra in atila akcija Evropske
centralne banke. Ta je namire svojimi intervencijami pomagala evropskim bankam
likvidnimi sredstvi véasu negotovosti, ko je vladalo nezaupanje med lmangd posojanju
sredstev (Spenko, 2008).

Gospodarstvo evroobmyja pa je Se vedno v negotovosti. Najbolj zaskrbiaj je
naragajoca inflacija, ki Se vedno vztraja na zgodovinskookib ravneh. Zaostrovanje se
kaze tudi na kreditnih in posojilnih trgih. Tudogpodarska rast drzav evroohijaoje vse
nizja. Nizka potroSnja, zmanjSevanje investicij rgdine mere so na nespremenjeni ravni),
Sibek dolar pa ne obetajo izboljSanj. Kljub vserawnpj bi se Evropa izognila recesiji.

Kljub temu da so v Evropi delovale bonitetne aggenbblj korektno kot v Ameriki, pa je
Evropska komisija Ze Zala z ve&jimi ukrepi in nadzorom nad bonitetnimi agencijami.
Predlagali so pogoje, ki jih bodo morale izpol@g\agencije¢e bodo hotele delovati v EU.
Kot so poudarili, je cilj teh pogojev zagotovitiadodo ocene, ki jih izdelujejo bonitetne
agencije, zanesljive in natare. Opozorili so tudi na to, da se banke in drugantne
ustanove prevezanaSajo zgolj na ocene bonitetnih agencij in sase@ dovolj pozorne na
dogajanje na trgih (STA, 2008b).

SKLEP

Za krizo, ki je avgusta leta 2007 prizadela naj@BA in kasneje tudi Evropo, ne moremo
reci, da ni bila préakovana. Nobelov nagrajenec Joseph Stiglitz je goporu za Sunday
Times med drugim razlozZil, zakaj so bila svarila, lab priSlo do finagne krize, presliSana
(Kocbek, 2008b). Preveljudi je sluzilo prevé denarja. V finatinem in neprendninskem
sektorju so sluzili toliko denarja, da so Zelelrjgg, da ne delajo ginarobe. Veliko je bilo
samoprevare, ugotavlja ugledni ekonomist. Velik kiévde nosi tudi AmeriSka centralna
banka, ker je gospodarstvo preplavila z gotovirmaradi zniZzevanja temeljne obrestne mere
se ni splaalo vatevati, zato so potrosniki in podjetja pdaé potrosnjo (Kocbek, 2008b).

Torej kljub temu, da so danasnji firem trgi mocno regulirani, da obstaja mnogo navodil in
pravil za delovanje na trgih, da obstaja vsé steokovnjakov, ki svetujejo udelezencem, in
da obstaja toliko nadzornih ustanov, v prihodngstvedno lahko pfakujemo razline krize.

Nobena finatina kriza pa ni enaka prejsnji. 1z vsake krize sidanadimo nekaj novega in v
vsaki krizi je nekdo glavni krivec. Tokrat so btle bonitetne agencije. Posledice, ki jih bodo
obdutile te agencije, bodo gotovo (vsaj v naslednjdka) letih) v stroZjem nadzoru nad
njihovim delovanjem. P¢akujemo lahko tudi spremembo zakonodaje, ki bo fpid@satin
dela teh agencij. In nazadnje, kar bo bonitetneneigee najbolj prizadelo, je to, da bodo pri
drugih udelezencih na trgu izgubile del svojegkeda, ki so ga imele prej. Ljudje so nakhre
bonitetnim agencijam verjeli na »besedo«.

Na Slovenijo ameriSka fingna kriza ni vplivala neposredno. Slovenske banké&gds in
druge institucije naj naméene bi kupovali »okuzenih« hipotekarnih obveznicawPtako
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Slovenija Se nima tako razvitega sekundarnega ¢iponega trga, da bi se podobna zgodba
lahko zgodila tudi pri nas. Vendar pa bomo tudiv8tei olgutili krizo. Zaradi nezaupanja na
medbaxinih finarcnih trgih so se obrestne mere financiranja na tajgih dvignile in
posledéno tudi financiranje slovenskih bank, te pa bodarpdile odobrena posojila
slovenskim podjetjem in potrosnikom.

Nestabilnost lahko ptakujemo tudi na nepregminskem trgu. V Sloveniji smo bili v zadnjih
dveh desetletjin vajeni, da so cene neptemi nenehno naraale in je veljalo sploSno
preprianje, da se lahko hiSa ali stanovanje v prihodigith vedno proda po visji ceni od
trenutne. Vendar takSna situacija tudi pri nas odréjala v nedogled in lahkodemo, da je
le vpraSanjetasa, kdaj bo ponudba presegla povprasSevanje, k@osledéno privedlo do
zasetka padanja cen (Spenko, 2008).
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