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UvVOD

Angleski politik in glavni sodnik Sir Edward Coke (1552—-1634) je neko€ slovesno pripomnil:
,.Clovekova hi3a je njegov lastni grad®. Citat poudarja dejstvo, da so sanje vsakega ¢loveka imeti
v lasti svoj dom (lastni grad), ki se zaradi visokih cen nepremi¢nin zdijo nedosegljive. HiSa ne
more biti obravnavana kot vsako drugo sredstvo v celotnem portfelju posameznika, saj je
praviloma odlocitev o gradnji ali nakupu lastnega doma ena klju¢nih odlocitev v Zivljenju,
hipotekarno posojilo ena najpomembnejSih finanénih obvez in nepremicnina, ki sluzi kot
jamstvo, najpomembnejSe sredstvo v posameznikovi bilanci stanja. Nakup nepremicnine je
pogosto najvecja investicija v Zivljenju, zato je za zagotovitev tolikSne koli¢ine denarja najem
posojila najveckrat edina moznost. Posojilodajalci pomagajo uresnicevati sanje o lastnem gradu.

Najpogostejsi obliki financiranja nakupa nepremic¢nine sta klasi¢no in hipotekarno posojilo, pri
c¢emer v ZDA prevladuje hipotekarno posojilo. Celoten trg raznovrstnih hipotekarnih posojil
vklju€uje dva osnovna tipa posojil, in sicer stanovanjska hipotekarna posojila in nestanovanjska
hipotekarna posojila. V diplomski nalogi se bom osredotocila le na stanovanjska hipotekarna
posojila, ki so tudi najpogostejsa oblika kreditiranja v ZDA.

Namen diplomske naloge je predstaviti trg stanovanjskih hipotekarnih posojil v ZDA z vsemi
njegovimi zakonitostmi, znacilnostmi in igralci. Hipotekarna posojila bom raz€lenila glede na
razli¢na merila ter predstavila najpogostejSe oblike hipotekarnih posojil v ZDA

S tem pregledom Zelim dokazati osnovno hipotezo, da so hipotekarna posojila zapletena in da se
Stevilo razli¢nih oblik hipotekarnih posojil iz leta v leto povecuje, kar med drugim vpliva na
nepreglednost, zmedo in slabo poucenost posojilojemalcev pri izbiri hipotekarnega posojila.
Zaradi tega posojilojemalci pogosto izberejo neprimerno hipotekarno posojilo (sploh Ce je v igri
Se predatorsko posojanje), kar ima za posledico nezmoznost odplacevanja obveznosti iz naslova
hipotekarnega posojila.

Pri proucevanju predmeta diplomskega dela se bom primarno posluzevala opisne (deskriptivne)
metode, ki jo bom kombinirala z metodo analize in sinteze.

Poleg Uvoda in Sklepa je diplomska naloga sestavljena iz dveh poglavij. V prvem poglavju bom
v sploSnem predstavila stanovanjska hipotekarna posojila in opisala delovanje trga stanovanjskih
hipotekarnih posojil. Opredelila bom klju¢na merila, na podlagi katerith se dolo¢i tip
posojilojemalca in pridobljenega posojila, ter moznosti glede dodatnega zavarovanja
hipotekarnih posojil. V drugem poglavju bom predstavila sestavo trga stanovanjskih hipotekarnih
posojil glede na dve merili. Najprej bom pogledala sestavo trga glede na kvaliteto
posojilojemalca, nato pa tipe posojil, ki se oblikujejo glede na nacin obrestovanja. V zadnjem
sklopu drugega poglavja diplomske naloge bom primerjala deleze izdanih posojil glede na nacin
obrestovanja pri vsakem od Stirih tipov posojil, izdanih glede na kvaliteto posojilojemalca, ter
poskusSala ugotoviti, kateri izmed njih prevladuje znotraj posamezne skupine. S sklepom bom
povzela bistvene ugotovitve in zakljucila diplomsko nalogo.
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1 STANOVANJSKA HIPOTEKARNA POSOJILA

1.1 Opredelitev stanovanjskih hipotekarnih posojil

Nakup nepremicnine je naceloma ena izmed najvecjih investicij v posameznikovem Zzivljenju.
Ljudje pogosto nimajo dovolj lastnih prihrankov, zato si morajo sredstva izposoditi. Zneski
takSnih posojil so ponavadi zelo visoki in doba odpla¢evanja mnogo daljSa kot pri drugih tipih
posojil, kar predstavlja precejSnje tveganje na strani posojilodajalca. Pri posojilih, namenjenih
financiranju nepremicnin, tako lo¢imo zavarovana in nezavarovana posojila. Pri nezavarovanih
posojilih posojilodajalec ne zahteva posebnega zavarovanja za posojeni znesek, poleg tega
predstavlja posojilo le majhen delez celotne vrednosti nepremi¢nine. Na drugi strani so
zavarovana posojila, pri katerih imajo vlogo zavarovanja razli¢ni instrumenti, kot na primer pri
zavarovalnicah sklenjene posebne police, ustrezno placilno sposobni poroki, vrednostni papirji,
banéne vloge, pogosto pa se v zavarovanje vzame kar sama nepremic¢nina (Cirman, Cok, Lavraé
& Zakrajsek, 2000). Stanovanjska hipotekarna posojila so oblika dolzniSkega financiranja
nepremicnin, pri ¢emer je posojilo zavarovano s hipoteko (Ribnikar, 1991).

Pojem hipoteka izvira iz Stare Francos¢ine (,,mort™ in ,,gage®) in v dobesednem prevodu pomeni
,mrtva obljuba®. Sir Edward Coke (1552—-1634) je menil, da se izraz nanaSa na dvom glede tega,
ali bo posojilojemalec poplacal dolg ali ne. Ce posojilojemalec dolga ne bo poplacal, bo
nepremicnino, ki je bila predmet zaobljube in jamstvo za poplacilo dolga, izgubil in bo zanj tako
reko¢ mrtva. V nasprotnem primeru, ¢e bo dolg poplacal, se bo zaobljuba prekinila in bo mrtva
za posojilodajalca.

Hipoteka predstavlja instrument, ki daje posojilodajalcu pravico zahtevka, oziroma terjatve, na
nepremicnini ter jamstvo za poplacilo posojila pred vsemi drugimi upniki. Na podlagi listine, ki
vsebuje zemljisko-knjizno dovoljenje, se vpise v zemljisko knjigo. Posojilo je lahko zavarovano
le z nepremicnino, s katero posojilojemalec Ze razpolaga, ali z nepremicnino, ki jo s sposojenimi
sredstvi kupuje (Abanka Vipa d. d., 2009).

Na podlagi hipoteke pridobi posojilodajalec (zastavni upnik) pravico, da v primeru, ko dolznik
ob zapadlosti terjatve ne poplaca, od sodis¢a na podlagi hipotekarne tozbe zahteva, da se dolg
poplaca s kupnino, ki je bila prejeta pri prodaji nepremi¢nine (Fabozzi & Modigliani, 1992). Pri
tem je pomembno poudariti, da je prodaja skrajna resitev, ki je mogoca Sele, ko res ni ve¢ nobene
druge opcije, ki bi omogocila ohranitev posojilnega razmerja. Zahtevek posojilodajalca (upnika)
na nepremicnini potece, ko dolznik poplaca vse obveznosti iz naslova hipotekarnega posojila
(Cirman et al., 2000).

Celoten proces zavarovanja posojila na podlagi hipoteke je drag in zahteva nekoliko ve¢ Casa,
vendar ponuja posojilodajalcu razmeroma visoko stopnjo varnosti, zaradi ¢esar so hipotekarna
posojila najpogostejSa oblika financiranja nakupa stanovanjskih nepremicnin.



1.2 Trg stanovanjskih hipotekarnih posojil

Kot posledica ameriSkih sanj o lastnem domu se je zacel v osemdesetih letih trg stanovanjskih
hipotekarnih posojil v ZDA pospeSeno razvijati. Ameriska administracija je v tem ¢asu zavestno
spreminjala in rahljala ban¢no zakonodajo in regulacijo tako, da so odpravili zgornje meje
obrestnih mer, dovolili zaraCunavanje premije glede na tveganost posojilojemalca in uporabo
bolj zapletenih posojil s spremenljivimi obrestnimi merami ter omogocili prenos tveganja na
podlagi listinjenja. S tem so Zeleli spodbuditi izdajanje stanovanjskih hipotekarnih posojil ter
povecati lastniStvo nepremic¢nin (Berk & Rupnik, 2009).

Korak naprej so naredili v devetdesetih letih z razvojem nacionalne strategije za lastniStvo
nepremicnin (angl. National Homeownership Strategy), ki je spodbujala povecevanje lastniStva
nepremic¢nin tudi med manjSinskim prebivalstvom in tistimi z manj dohodka na podlagi
znizevanja zahtev, pogojev in stroskov odobravanja stanovanjskih hipotekarnih posojil z uporabo
kreativnih tehnik (Whalen, 2008). Vsi ti ukrepi so skupaj z ugodnimi ekonomskimi razmerami
pripomogli k pospeSenemu razvoju in rasti ameriskega trga stanovanjskih hipotekarnih posojil,
ki je danes najbolj razvit na svetu. Sestavljen je iz primarnega in sekundarnega trga hipotekarnih
posojil.

1.2.1 Primarni trg stanovanjskih hipotekarnih posojil

Na primarnem trgu hipotekarnih posojil se oblikujejo in nastajajo stanovanjska hipotekarna
posojila na podlagi stika potencialnih posojilojemalcev in posojilodajalcev. Povprasevanje
predstavljajo ljudje, ki zelijo s pomocjo hipotekarnega posojila kupiti, zgraditi ali obnoviti
nepremi¢nine. Na strani ponudbe pa so razli¢ne institucije, ki so pripravljene za ta namen
posoditi denar (Cirman et al., 2000). Hipotekarna posojila na primarnem trgu predstavljajo
aktivno stran bilance stanja teh institucij.

V ZDA so klju¢ni udelezenci pri izdajanju primarnih hipotekarnih posojil hipotekarne banke
(angl. mortgage banks), hranilno-posojilna zdruzenja (angl. savings and loan associations,
thrifts), poslovne banke (angl. commercial banks) in hipotekarni posredniki (angl. mortgage
brokers). Poleg teh obstajajo Se nekateri drugi zasebni izdajatelji, kot so zavarovalnice, ki se
ukvarjajo z zivljenjskimi zavarovanji (angl. life insurance companies), hranilnice (angl. saving
institutions), razliéne drzavne institucije in v manj$i meri tudi pokojninski skladi (Fabozzi &
Modigliani, 1992).

Iz slike 1 na strani 5 je razvidno, da najvecji del trga ponudnikov hipotekarnih posojil
predstavljajo hipotekarne banke, ki so nedepozitne institucije. To pomeni, da finan¢nih sredstev
za izdajanje posojil ne pridobivajo na podlagi depozitov komitentov, kot je znacilno za depozitne
institucije, temvec si jih izposodijo v obliki kratkoro¢nih kreditov pri poslovnih bankah. Poleg
tega predstavljata njihov vir dohodka Se provizija, ki jo zaracunajo za odobritev posojil, in
razlika, ki nastane med obrestno mero, po kateri izdajajo posojila in obrestno mero, ki jo
placujejo za izposojena sredstva. S prodajo izdanih dolgoro¢nih hipotekarnih posojil si
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zagotovijo sredstva za poplacilo obveznosti iz naslova kratkoro¢nega financiranja (Hu, 2001).

S hipotekarnimi bankami so tesno povezani hipotekarni posredniki, ki ponavadi le posredujejo

med potencialnimi posojilojemalci in hipotekarnimi bankami in sredstev ne posojajo neposredno
(Cirman et al., 2000). Za njih je znacilno, da sodelujejo z ve¢ razlicnimi hipotekarnimi bankami,
ter zanje iS¢ejo potencialne posojilojemalce. Ker za svoje delovanje zaracunavajo provizijo, so
posojila, pridobljena prek hipotekarnih posrednikov, nekoliko drazja od posojil, pridobljenih
neposredno od hipotekarnih bank. Hipotekarni posredniki prav tako ne servisirajo posojil,
temveC se ta vloga prenese na hipotekarne banke ali kak$no drugo finan¢no institucijo (Reed,
2006).

Poleg hipotekarnih bank ponujajo stanovanjska posojila tudi tako imenovana hranilno-posojilna
zdruZenja, ki so drugi najvecji ponudniki hipotekarnih posojil, in poslovne banke. Oboji so
depozitne institucije in delujejo na precej podoben nacin, saj po eni strani zbirajo prihranke in
nato na podlagi zbranih depozitov izdajajo hipotekarna posojila. Medtem ko so hipotekarna
posojila pri hranilno-posojilnih zdruzenjih ena izmed klju¢nih dejavnost, predstavljajo pri
poslovnih bankah le manjsi delez vseh odobrenih posojil (Reed, 2006).

Klju¢na razlika med depozitnimi institucijami (bankami, thrifti) in hipotekarnimi bankami je v

tem, da slednji niso predmet celega niza dosledne regulacije, ki $¢iti potrosnike (Lehnert, 2006).

Celoten sistem regulacije v ZDA je zelo zapleten in nepregleden, saj ni enotnega sistema
ban¢nega nadzora, temvec¢ zgolj kombinacija regulacije na zvezni in regulacije na drzavni ravni.
Regulacijo na zvezni ravni izvaja ena izmed treh institucij, in sicer Federal Reserve System (v
nadaljevanju FED), ki regulira banke c¢lanice sistema FED, Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC), ki regulira okoli 6.500 drzavno-pooblas¢enih bank, ki niso ¢lanice sistema
FED, in The Office of the Comptroller of the Currency (OCC), ki regulira 1.600 nacionalnih

bank, za katere je Clanstvo v sistemu FED obvezno. Na drugi stani izvaja regulacijo na drzavni

ravni petdeset drzavnih bancnih oddelkov, ki pooblas¢ajo in regulirajo drzavne banke
posameznih zveznih drzav. Medtem ko so lahko depozitne institucije izpostavljene tako
zveznemu kot tudi drzavnemu nadzoru, so neodvisne nedepozitne hipotekarne institucije
regulirane le od posamezne drZave, znotraj katere delujejo (Baily, Johnson & Litan, 2008).

Zaradi omejene regulacije imajo hipotekarne banke prednost, saj lazje pridobijo sredstva in se



izpostavljajo bolj tveganim poslom, zato so tudi bolj aktivnhe na trgu hipotekarnih posojil
(Lehnert, 2006).

Manjsi delez posojil ponujajo Se nekatere zasebne institucije, za katere je znacilno, da
zaraCunavajo nekoliko viSje obrestne mere predvsem zato, ker izdajajo posojila
posojilojemalcem, ki se ne morejo kvalificirati za konvencionalno posojilo ene izmed zgoraj
omenjenih institucij, na primer zaradi neprimerne kredibilnosti ali prihodka (Reed, 2006).

Sestava primarnega trga se zelo hitro razvija in raste, saj zelijo posojilodajalci na podlagi
diverzifikacije hipotekarnih posojil oblikovati in ponuditi produkte, ki bi bili kar najbolj
prilagojeni razli¢nim potrebam in Zeljam posojilojemalcev, ter s tem spodbuditi povprasevanje
po stanovanjskih hipotekarnih posojilih. Leta 2005 je imelo v ZDA kar 66 % lastnikov domov na
svoji nepremicCnini hipoteko (Fratantoni, 2007). Leta 2004 je znaSala skupna vrednost vseh
stanovanjskih hipotekarnih posojil priblizno 8,8 bilijona USD, leta 2008 pa priblizno 11,9
bilijona USD, kar kaZe na rast primarnega trga hipotekarnih posojil (Board of Governors of the
Federal Reserve System — Mortgage Debt Outstanding, 2009).

Slika 1: Trini dele? izdaje stanovanjskih hipotekarnih posojil, najvedji posojilodajalci
(1970-1999)
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1.2.2 Sekundarni trg stanovanjskih hipotekarnih posojil

Pogoj za razvoj sekundarnega hipotekarnega trga je dobro razvit primarni hipotekarni trg. V
ZDA se je zacel sekundarni trg hipotekarnih posojil razvijati Ze v Stiridesetih letih 20. stoletja z
namenom zagotavljanja sredstev za financiranje hipotekarnih posojil. Medtem ko se na
primarnem trgu hipotekarna posojila oblikujejo, se na sekundarnem trgu z njimi trguje
(McDonald & Thornton, 2008). Poenostavljeno lahko recemo, da predstavlja sekundarni
hipotekarni trg stik med posojilodajalci in investitorji, pri ¢emer se moramo zavedati, da je v
resnici med tema subjektoma Se mnogo drugih akterjev, ki omogocajo delovanje sekundarnega

5



trga.

Kljuéno vlogo na sekundarnem trgu hipotekarnih posojil v ZDA imajo tri drZavno
sponzorirana podjetja (angl. Government-Sponsored Enterprises) Ginnie Mae (Government
National Mortgage Association, GNMA), Fannie Mae (Federal National Mortgage Association,
FNMA) in Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation, FHLMC), ter nekateri
zasebni izdajatelji, med katerimi prevladujejo nekatera hranilno-posojilna zdruzenja,
investicijske banke, finan¢na podjetja in poslovne banke. Omenjene institucije na podlagi
hipotekarnih posojil izdajajo razline oblike vrednostnih papirjev in jih na sekundarnem
hipotekarnem trgu prodajajo razlicnim investitorjem, med njimi pokojninskim skladom,
zavarovalnicam, hedge skladom, investicijskim skladom, zasebnim podjetjem in drugim
finan¢nim institucijam, vklju¢no z bankami (Sabry & Schopflocher, 2007). Pomembno vlogo na
sekundarnem trgu imajo tudi bonitetne agencije (najvecje tri so Moody's, Standard and Poor's in
Fitch Ratings), ki oblikujejo bonitetne ocene izdanih vrednostnih papirjev, zavarovalnice, ki z
jamcenjem donosov izdanih vrednostnih papirjev znizujejo njihovo kreditno tveganje in s tem
prispevajo k boljsim bonitetnim ocenam, in serviserji posojil, ki so najpogosteje kar izdajatelji
posojil sami (European Economic Advisory Group, 2009).

Glavni namen sekundarnega trga je povecanje likvidnosti hipotekarnih posojil, ki so v osnovi
zelo dolgoroc¢ni finanéni instrumenti (Cirman et al., 2000). Tradicionalno so finanéne institucije
(predvsem banke) drzale hipotekarna posojila na svoji aktivi do dospetja tudi po ve¢ deset let.
Zaradi tega so se spopadle z obrestnim tveganjem, saj so izdajale dolgoro¢na posojila s fiksnimi
obrestnimi merami na podlagi kratkoroénih vlog, za katere so pladevale trzno obrestno mero. Ce
so bile poleg povisanih trznih obrestnih mer izpostavljene Se nenadnemu odtoku sredstev, so
lahko hitro zasle v tezave (Ribnikar, 1991).

S pojavom sekundarnega hipotekarnega trga so se tako razvile hipotekarne obveznice (angl.
mortgage backed securities) in z njimi povezano listinjenje (angl. securitization). Hipotekarne
obveznice so vrednostni papirji, zavarovani s hipotekami, ki nastanejo v procesu listinjenja.
Bistvo listinjenja je v tem, da se heterogena in nelikvidna hipotekarna posojila zdruzijo v
homogen bazen denarnih tokov, na podlagi katerega se izdajo trzni vrednostni papirji, imenovani
hipotekarne obveznice (Skok, 2009). Z njihovo prodajo razlicnim investitorjem si izdajatelji
hipotekarnih posojil zagotovijo likvidna finan¢na sredstva, na podlagi katerih lahko izdajajo
nova posojila in zmanjSujejo kreditno tveganje. Kreditno tveganje, ki izvira iz hipotekarnih
posojil, se namre¢ prenese med kupce hipotekarnih obveznic in udelezence v procesu listinjenja.

Sekundarni trg hipotekarnih posojil ne zagotavlja le ve¢je ponudbe sredstev in likvidnosti
hipotekarnih posojil, kar omogoca zniZzevanje obrestne mere, po kateri se sredstva posojajo,

temve¢ omogoca tudi geografsko prelivanje finan¢nih sredstev med obmoc;ji s presezki finan¢nih



sredstev in obmodji, kjer finanCnih sredstev primanjkuje (Cirman et al., 2000). Vse to so

dejavniki, ki so spodbudili razvoj novih eksoti¢nih finan¢nih instrumentov, ki nastajajo na
podlagi dolzniskih vrednostnih papirjev, kot so hipotekarne obveznice, v nadaljnjih krogih
listinjenja. V zadnjem casu so tako postale zelo priljubljene zadolZnice zavarovane z dolgom oz.
CDO-ji (angl. collateralized debt obligations), ki omogocajo, da se kreditno tveganje
hipotekarnih obveznic razdeli v vec tran§, pri ¢emer ima posamezna transa razli¢no stopnjo
tveganja in z njim povezano stopnjo donosa, kar investitorjem omogoca, da se lahko zavestno
odlocajo, v katero transo bodo investirali. Donosnost CDO-jev je povezana s kreditno oceno
vrednostnih papirjev na podlagi katerih so izdani, pri ¢emer nizja kreditna ocena pomeni nizji
donos CDO-ja in obratno (European Economic Advisory Group, 2009). Ze sama sestava CDO-
jev nakazuje na kompleksnost in nepreglednost instrumentov sekundarnega hipotekarnega trga,
ki so imeli pomemben vpliv pri zaostritvi sedanje finan¢ne krize.

1.3 Merila in proces pridobitve stanovanjskega hipotekarnega posojila

Proces pridobitve hipotekarnega posojila je precej obsezen in zaradi tega tudi nekoliko zamuden
postopek. Celoten proces izdaje hipotekarnih posojil se zacne s prijavo potencialnega lastnika
hiSe oziroma stanovanja pri enem od posojilodajalcev za stanovanjsko hipotekarno posojilo.
Kandidat mora izpolniti prijavo, s katero posojilodajalec zbere razli¢ne informacije, na podlagi
katerih pripravi kreditno oceno kandidata (Fabozzi & Modigliani, 1992). Ceprav se lahko
posojilodajalci v primeru posojilojemalcevega neplacila obveznosti poplacajo iz zastavljene
nepremicnine, pri odobravanju posojil skrbno preverijo posojilojemaléevo kredibilnost in
boniteto ter se prepricajo, da je varnost v zavarovanje ponujene nepremicnine ustrezna. Kreditno
oceno pripravijo zelo skrbno, saj je njihov glavni cilj dobiti posojeni znesek vrnjen skupaj z
obrestmi, pri cemer sluzi nepremicnina zgolj kot izhod v zadnji sili (Cirman et al., 2000). V ZDA
se je izkazalo, da je bil v zadnjih letih navidezno »skrben pregled« posojilojemalcev v nekaterih
primerih povrSen, saj je vzdrznost modela temeljila predvsem na (narasc¢ajo¢i) vrednosti
nepremicnin, in ne toliko na dohodkih posojilojemalcev. Celoten proces ocenjevanja
kredibilnosti in tveganosti posojilojemalca je danes avtomatiziran, s Cimer se je povecala
ucinkovitost in koli¢ina izdajanja posojil, stroski, ki pri tem nastanejo, pa so se znizali (Belsky &
Calder, 2004).

Posojilodajalci pri odobravanju posojil upostevajo razlicna merila, od katerih bom v
nadaljevanju omenila le najpomembnejSe. Pri tem se moramo zavedati, da ne glede na to, katera
merila se upostevajo, nobeden od izbranih postopkov ne more stoodstotno zagotoviti, da bo
odobreno posojilo v celoti odplacano.



1.3.1 Ocena kreditne sposobnosti po metodi FICO

Specializirane agencije za porocanje potrosniSkih kreditnih tveganj (angl. credit reporting
agencies) zbirajo podatke o kreditni zgodovini posojilojemalcev (redno odplacevanje dolgov,
zgodovina odprtih racunov, prilivi in odlivi denarja na odprtih racunih, casovna dolzina
posameznih racunov, najeta posojila, tipi najetih posojil itd.), na podlagi katerih s pomocjo
zapletenih modelov ocenjujejo ter kvantificirajo posameznikovo kreditno sposobnost (Fair Isaac
Corporation, 2009). Rezultat je kreditna ocena, ki je v osnovi numeri¢na ocena kreditne
zgodovine posojilojemalca, izrazena v kreditnih to¢kah (Fabozzi & Mann, 2005). Kreditne ocene
v ZDA pripravljajo tri agencije, in sicer Experian, ki uporablja t. i. Fair Isaac model, TransUnion,
ki podpira t. i. Emperica model in Equifax, ki uporablja model, imenovan Beacon. Ker uporablja
vsaka izmed agencij pri oblikovanju kreditne ocene nekoliko druga¢no metodologijo in podatke
o posojilojemalcu, ima vsak posameznik tri kreditne ocene, ki se med seboj nekoliko razlikujejo
(Lieber, 2008).

Kljub manjs$im razlikam se te ocene v sploSnem imenujejo kar FICO-ocena (angl. Fair Isaac
Corporation-score). Posojilodajalci si pogosto zagotovijo vec kot le eno od teh ocen, z namenom
eliminacije vpliva variiranja med ocenami razli¢nih kreditno-ocenjevalnih agencij, ter uporabijo
srednjo vrednost. V primeru, ko imajo le dve oceni, upoStevajo tisto, ki je nizja (Fabozzi &
Mann, 2005). Vrednost FICO-ocene se giblje med 300 in 850 kreditnih tock, pri cemer velja, da
vi§ja kot je vrednost ocene, boljsa je kreditna sposobnost posojilojemalca. Kreditna ocena vpliva
na viSino in posojilne pogoje hipotekarnega posojila, ki jih bo posojilodajalec pripravljen
ponuditi posojilojemalcu (Fair Isaac Corporation, 2009). Da se lahko posojilojemalec kvalificira
za prvorazredno posojilo, potrebuje kreditno oceno 660 kreditnih tock ali ve¢. Posojilojemalci s
kreditno oceno pod to mejo lahko pridobijo posojilo na podlagi enega izmed drzavnih programov
ali na podlagi drugorazrednih programov, za katere so znacilne vi§je obrestne mere in dodatni
zneski, ki jih je treba placati zaradi vi§je tveganosti (Fabozzi & Mann, 2005).

Kreditna ocena sama od sebe ne pove, ali bo posamezni posojilojemalec dobra ali slaba stranka,
ko bo ze enkrat dobil odobreno posojilo. Zaradi tega posojilodajalci poleg kreditne ocene
uporabijo Se celo vrsto drugih strategij, omenjenih v nadaljevanju, na podlagi katerih
determinirajo tveganost potencialnega posojilojemalca.

1.3.2 Razmerje med viSino posojila ter vrednostjo nepremicnine (LTV indeks)

Eden izmed najpomembnejSih kvantitativnih kazalcev, ki vpliva na odlocitev posojilodajalca, je
tako imenovan LTV indeks (angl. loan-to-value ratio), ki prikazuje razmerje med viSino posojila
in trzno vrednostjo nepremic¢nine. LTV indeks je pomemben indikator posojilodajalcevega
vzvoda na tocki, ko se posojilo oblikuje. Po definiciji je LTV indeks funkcija
posojilojemaléevega pologa pri nakupu nepremic¢nine (Fabozzi & Mann, 2005). Vedji kot je
polog, manj$i bo LTV indeks, kar pomeni vefjo varnost za posojilodajalca v primeru
posojilojemalCeve neizpolnitve obveznosti, Se posebej v primeru padca vrednosti nepremicnine.
Ker posojilo predstavlja manjsi delez celotne vrednosti nepremic¢nine, si bo lahko posojilodajalec
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kljub nizji trzni vrednosti nepremi¢nine z njeno prodajo zagotovil povrnitev celotnega
posojenega zneska (Fabozzi & Modigliani, 1992).

LTV indeks ima vpliv tudi na pricakovanja glede zmoznosti odplacevanja dolga in je neke vrste
indikator verjetnosti za nezmoznost odpla¢evanja obveznosti iz naslova hipotekarnega posojila.
Vecji kot je LTV indeks, manj lastnih sredstev ima posojilojemalec v svojem premozenju, zaradi
Cesar je vecja verjetnost nezmoznosti poplacila dolgov (Fabozzi & Modigliani, 1992). Visok
LTV prav tako pomeni, da je bil polog na podlagi lastnih virov sredstev pri nakupu nepremic¢nine
majhen, kar veliko pove o finan¢ni sposobnosti posojilojemalca. Zaradi tega visok LTV indeks
spremljajo vi§je obrestne mere in s tem drazja posojila.

Posojila so sicer lahko izdana na podlagi visokega LTV indeksa, vendar to za posojilojemalce z
LTV indeksom, ve¢jim od 80 %, pomeni, da bodo posojilodajalci za zmanjSanje tveganja
neplacila dolga zahtevali, da posojilojemalec kupi posebno zavarovanje za tisti delez posojila, ki
presega 80 %, zaradi Cesar bo posojilo drazje (Cirman et al., 2000). Zaradi dodatnega
zavarovanja hipotekarnega posojila mora posojilojemalec placevati meseéno premijo, ki je
dodana obroku posojila, vendar se ta lahko prekli¢e, ¢e vrednost nepremicnine naraste do te
mere, da se LTV indeks zmanjsa pod 80 % (Fabozzi & Mann, 2005).

Nizek LTV indeks (pod 80 %) pomeni nizje obrestne mere za manj tvegane posojilojemalce ter
posojilodajalcem omogoca, da omilijo merila glede odobritve posojil tudi sicer bolj tveganim
posojilojemalcem z na primer nizjo kreditno oceno, zapisanimi zamujenimi placili v kreditni
zgodovini, neprimerno dokumentacijo ali visokim koli¢nikom med prihodkom in dolgom.
Gledano z druge strani je visok LTV indeks sprejemljiv pri posojilojemalcih z visoko kreditno
oceno in zadovoljivo kreditno zgodovino (Gerardi, Shapiro & Willen, 2008). MozZen je tudi LTV
indeks 100 % in ve¢, ki pa je v ZDA rezerviran le za najbolj kredibilne posojilojemalce
(Mortgage Research Center, 2009).

1.3.3 Dohodkovno razmerje (Income Ratio)

Dogodkovno razmerje se meri na podlagi razlicnih kazalcev, najpogosteje se uporabljata
predvsem dva indeksa, in sicer indeks hipotekarnega dolga (angl. mortgage debt ratio, front
debt-to-income ratio ali payment-to-income ratio) in indeks celotnega dolga (angl. total-debt-
ratio ali back-debt-to-income ratio). Indeks hipotekarnega dolga (v nadaljevanju MDR)
prikazuje delez bruto dohodka, ki ga posojilojemalec vsak mesec namenja za kritje stroskov,
povezanih z nepremicnino (glavnica, obresti, davki na nepremi¢nino, zavarovanje itd.) in v
sploSnem ne sme presegati 28 odstotkov. Indeks celotnega dolga (v nadaljevanju TDR)
prikazuje delez bruto dohodka, ki ga posojilojemalec vsak mesec namenja za placilo obveznosti
iz vseh pogodbenih razmerij (najeta posojila, prezivnine, sklenjeni leasingi itd.), in ne le
hipotekarnega posojila. TDR v splosSnem ne sme presegati 36 odstotkov. Pri posojilih, ki so
zavarovana pri vladnih agencijah Federal Housing Administration (v nadaljevanju FHA) in
Veteran's Administration (v nadaljevanju VA), sta lahko indeksa tudi nekoliko visja (Cirman et
al., 2000; Fabozzi & Mann, 2005). V sploSnem velja, da vi§ja kot sta indeksa, vec¢ja je verjetnost
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posojilojemalceve nezmoznosti odplacevanja posojila (Ching, Davidson, Sanders & Wolff,
2003).

1.3.4 Ocena vrednosti nepremic¢nine

Stanovanjsko hipotekarno posojilo je zavarovano na podlagi nepremic¢nine, zato ima njena trzna
vrednost velik pomen pri odobravanju posojila. V prijavi za pridobitev posojila mora
posojilojemalec navesti oceno trzne vrednosti nepremicnine, pridobljene od strokovnega in
uradno potrjenega cenilca nepremi¢nin. Ceprav ocenjena vrednost ni nujno tudi dejanska
vrednost nakupne cene hiSe, mora biti ta naceloma vecja od viSine posojila, ki ga zeli
posojilojemalec pridobiti (Hu, 2001).

1.3.5 Dokumentacija

Za posojilodajalce vsako preseneCenje pomeni tveganje, zato zelijo imeti pred sabo vse potrebne
informacije za racionalno odlocanje glede posojila. Indeks dolga, visina dohodka, zahteve glede
pologa, status in zgodovina zaposlitve — vse to so informacije, ki jih posojilodajalec uposteva pri
dolo¢anju posojilnih pogojev. Ce posojilojemalec ne more zagotoviti katerega izmed zahtevanih
dokumentov, ki uradno potrjujejo dolo€ene informacije o posojilojemalcu, to poveca tveganje na
strani posojilodajalca (Reed, 2006). Zaradi tega bo ta postavil vi§jo posojilno obrestno mero,
zahteval dodatno zavarovanje posojila in podobno.

V preteklosti so posojilodajalci za odobritev posojil od posojilojemalcev zahtevali, da zagotovijo
vse podatke o njihovem finan¢nem statusu, ter jih podprejo z dokumentacijo. V zadnjih casih so
se z razvojem novih programov zahteve glede zbrane dokumentacije nekoliko zrahljale. Trend se
je zacel pojavljati v 90. letih s povecevanjem hipotekarnih posojil, namenjenih samozaposlenim,
ki imajo zaradi narave njihove zaposlitve omejeno dokumentacijo in precej variabilen prihodek.
Rezultat rahljanja teh zahtev je bil izdajanje posojil na podlagi manj dokumentacije (angl.
reduced-documentation loans) ali celo posojil brez dokumentacije (angl. no-documentation
loans) ter posledicno (zaradi povecanega tveganja na strani posojilodajalcev) zviSevanje
obrestnih mer (Fabozzi & Modigliani, 2005).

Glede na zahteve glede dokumentacije poznamo razli¢ne tipe posojil, od posojil z navedenim
dohodkom (angl. stated income loans), kjer je dovolj, da posojilojemalec le navede visino
dohodka brez predlozitve posebne dokumentacije, ki bi to potrjevala, do posojil brez prihodka —
brez sredstev (angl. no income-no asset (NINA) loans), kjer ni treba razkriti nobenih podatkov o
dohodku, sredstvih in zaposlenosti. Vsa ta posojila predstavljajo zelo visoko raven tveganja za
posojilodajalce, zato ga kompenzirajo z znatno vis§jimi obrestnimi merami, viS§jimi zahtevami
glede pologa (nizji LTV), dobro kreditno zgodovino in podobno (Mortgage-x — Mortgage
Information Service, 2009).

1.4 Zavarovanje stanovanjskih hipotekarnih posojil
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Hipotekarna posojila je mogoce dodatno zavarovati pri razliénih zavarovalnih institucijah, ki
posojilodajalcu jamcijo, da bo dolznik izpolnil svoje obveznosti iz naslova hipotekarnega
posojila, ter s tem prispevajo k zmanjSanju njihovega tveganja. Glede na nacin zavarovanja lahko
stanovanjska hipotekarna posojila razdelimo na dve vecji podskupini, in sicer na drzavna in
konvencionalna posojila (Fabozzi & Mann, 2005).

Posojilo, ki temelji na kredibilnosti posojilojemalca in je zavarovano na podlagi hipoteke, je tako
imenovano konvencionalno posojilo (angl. conventional mortgage). Sem spadajo vsa
stanovanjska hipotekarna posojila, ki jih ne zavarujejo oziroma zajamcijo vladne agencije.
Konvencionalna posojila je mogofe dodatno zavarovati pri zasebnih hipotekarnih
zavarovalnicah, kot sta Mortgage Guaranty Insurance Company (MGIC) in PMI Mortgage
Insurance Company, in s tem pridobiti ugodnejSe posojilne pogoje (Fabozzi & Modigliani,
1992). Pri zasebnih zavarovalnicah je mogoce zavarovati tudi visje zneske in, v nasprotju z
zavarovanjem pri FHA, zavarovanje odpovedati Se pred dokonc¢nim odplac¢ilom posojila.
Dodatno zavarovanje konvencionalnih posojil je opcijsko, zahteva se le pri tistih posojilih, pri
katerih je polog manjsi od 20 odstotkov (Mortgage Guaranty Insurance Corporation (MGIC),
2008). Zasebne zavarovalne agencije zavarujejo najve¢ 20 % visine posojila, pri katerem je LTV
indeks (razmerje med viSino posojila in vrednostjo nepremic¢nine) med 80 % do 90 %, oziroma
maksimalno 25 % vrednosti posojila, ki ima LTV indeks med 90 % do 95 %. Posojilodajalec je
pri konvencionalnih posojilih §e vedno izpostavljen tveganju neplacila za tisti delez posojila, ki
ni dodatno zavarovan in tveganju propada zasebne zavarovalne agencije, za katero drzava ne
jamci (Fabozzi & Modigliani, 1992).

Druga skupina stanovanjskih hipotekarnih posojil so drZavna posojila (angl. government
mortgage), ki so zavarovana pri eni izmed treh vladnih agencij: Federal Housing Administration,
Veteran's Administration in Rural Housing Service. Federal Housing Administration (v
nadaljevanju FHA) je bila ustanovljena na podlagi zakona »National Housing Act« leta 1934 in
zagotavlja hipotekarno zavarovanje v prvi vrsti zato, da omogoca nakup hiSe oziroma stanovanja
tudi tistim druzinam z nizjim do zmernim dohodkom, ki si lahko privos¢ijo le razmeroma nizek
polog (nizji od 20 % vrednosti nepremic¢nine, vendar minimalno 3 %) ter tezje izpolnijo merila
za pridobitev konvencionalnega posojila (Hu, 2001). FHA na podlagi zavarovanja
posojilodajalcu jamci, da bo v primeru, ¢e posojilojemalec ne bo mogel odplacati dolga, namesto
njega poravnala obveznosti iz naslova hipotekarnega posojila (U.S. Department of Housing and
Urban Development — HUD & FHA, 2008). Za zavarovanje zaracunava predhodno zavarovalno
premijo (angl. upfront mortgage insurance premium) v visini 1,5 % vrednosti posojila, ki je
fiksna in jo mora posojilojemalec placati vnaprej, ves Cas trajanja posojila pa mora placevati Se
mesecno zavarovalno premijo (angl. mortgage insurance premium), katere visina je odvisna od
velikosti pologa (Ghimire, 2007). Zavarovanje pokriva celotni znesek posojila, pri cemer ima
FHA zakonsko dolo¢eno zgornjo mejo visine posojila, ki ga je Se pripravljena zavarovati (Credit
Suisse, 2007). Zgornja meja variira odvisno od lokacije nepremi¢nine (zaradi razlike v cenah
nepremicnin glede na njihovo lokacijo) in znotraj dveh omejitev: najve¢ 87 % konformne meje v
visoko-stroskovnih drzavah oziroma 48 % konformne meje v nizko-stroSkovnih drzavah, ki jo
postavita Fannie Mae in Freddie Mac (Fabozzi & Modigliani, 2005; FHALoan.com — FHA
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Mortgage Insurance, 2009). Sredstva za pokrivanje izgub si FHA zagotavlja na podlagi premij,
ki jih zaracunava za zavarovanje (Cirman et al., 2000).

Druga vladna agencija, ki je imela pomembno vlogo za razvoj hipotekarnega kreditiranja v ZDA,
je Veteran's administration (v nadaljevanju VA), ki je nastala na podlagi zakona »The
Serviceman's Readjustment Act« leta 1944. Od druge svetovne vojne naprej je zagotavljala
garancije za hipotekarna posojila vojnim veteranom ter vsem, ki sluzijo oziroma so sluzili ZDA,
da bi omogocila lazji prehod iz vojaskega v civilno zivljenje (Hu, 2001). Veterani, ki so
upravic¢eni do VA posojila, lahko kupijo stanovanje, oziroma hiSo, brez pologa in brez denarnih
rezerv, po zelo nizki obrestni meri in brez dodatnega zasebnega zavarovanja hipotekarnega
posojila (The Hay Group — Department for Veterans Affairs, 2004). VA sama ne doloca
najvi§jega zneska posojila, temve¢ ga dolofa posamezni posojilodajalec in se lahko med
posojilodajalci razlikuje, vendar na¢eloma ne odobrijo VA posojila, ki presega 417.000 USD, ker
je to meja za prodajo na sekundarnem trgu (Credit Suisse, 2007; Veteran Loan Center — VA
Home Loans, 2009). VA zavarovanje ne pokriva celotnega posojila kot pri FHA, temvec le
dolocen delez, ki je odvisen od viSine posojila (MilitaryHub.com — VA Loan Limits, 2009).
Vloga VA se je skozi ¢as nekoliko spremenila in zmanjSala, zato je delez izdanih VA posojil v
zadnjem ¢asu moc¢no upadel.

Poleg ze omenjenih FHA in VA je bila na podlagi zakona »The Department of Agriculture
Reorganization Act« leta 1994 ustanovljena Se ena vladna agencija pod imenom Rural Housing
Service (v nadaljevanju RHS). Njen glavni namen je zagotavljati zavarovanje za hipotekarna
posojila ljudem iz podeZelja in bolj odmaknjenih obmocij v ZDA. RHS ima razli¢ne programe,
ki na podlagi zavarovanja pomagajo ljudem iz podezelja z nizkim do zmernim dohodkom, da se
lahko kvalificirajo za posojilo na podlagi minimalnih stro§kov odobritve posojila, konkuren¢nih
obrestnih mer, brez pologa in brez omejitve glede viSine posojila (Rural Development
Guaranteed Housing (USDA) — Eligibility Criteria, 2009). S temi programi zelijo ZDA
spodbuditi razvoj podeZelja ter ohraniti Zivljenje na bolj odmaknjenih obmocjih.

2 SEGMENTACIJA TRGA STANOVANJSKIH HIPOTEKARNIH
POSOJIL GLEDE NA RAZLICNA MERILA

V celoti stanovanjska hipotekarna posojila zaznamujejo nekatere skupne karakteristike, kot so
viSina odobrenega posojila, trajanje posojila, ¢asovni nacrt odplacevanja posojila ter posojilna
obrestna mera. Znotraj skupine stanovanjskih hipotekarnih posojil pa vendarle najdemo celo
vrsto posojil, katerih imena variirajo glede na specificne znacilnosti. Tako lahko stanovanjska
hipotekarna posojila razvrstimo na ve¢ podskupin na podlagi razlicnih meril: z vidika
zavarovanja, na podlagi razli¢nih izdajateljev, glede na namen uporabe posojila, nacin
amortizacije, dolocitve obrestne mere in podobno (McDonald & Thornton, 2008).

Zaradi mnozice kombinacij razlicnih mogocih znacilnosti so stanovanjska hipotekarna posojila
zapletene tvorbe z mnogimi lastnostmi in izjemami, ki ob nepazljivosti in pomanjkanju znanja
ter informacij zelo hitro povzroc¢ijo nerazumevanje in zmedo pri posojilojemalcih. Natancen opis
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vseh tipov posojil na podlagi vseh obstojecih meril presega okvir te diplomske naloge, zato se
bom v nadaljevanju omejila le na dve merili, ki se v danasnjem ¢asu najveckrat omenjata in
omogocata grobo delitev hipotekarnih posojil, vendar se moramo zavedati, da obstaja Se veliko
drugih. V nadaljevanju bom stanovanjska hipotekarna posojila razdelila glede na kvaliteto
posojilojemalca ter glede na nacin obrestovanja.

2.1 Trg stanovanjskih hipotekarnih posojil glede na kvaliteto posojilojemalca

Glede na razli¢na merila, na podlagi katerih se doloc€ita tveganost posojilojemalca in njegova
sposobnost odplacevanja obveznosti iz naslova hipotekarnega posojila, se trg stanovanjskih
hipotekarnih posojil deli na prvorazredna (angl. prime mortgage) in ne-prvorazredna (angl. non-
prime mortgage) stanovanjska hipotekarna posojila. NajpomembnejSa merila, ki se upostevajo
pri tej delitvi, so indeks LTV, FICO-ocena, indeks DTI in viSina posojila, katere sem Ze opisala v
prvem delu. Prvorazredna stanovanjska hipotekarna posojila, ki so manj tvegana in imajo
niZjo obrestno mero, se delijo naprej na konformna in nekonformna oziroma jumbo
hipotekarna posojila. Na drugi strani imamo ne-prvorazredna stanovanjska hipotekarna
posojila, pri katerih je verjetnost posojilojemalceve nezmoznosti odplacevanja posojila precej
veCja, zaradi Cesar imajo vi§jo obrestno mero. Razdelimo jih lahko na skoraj-prvorazredna
oziroma Alt-A hipotekarna posojila ter na drugorazredna hipotekarna posojila (angl.

subprime mortgage).

V nadaljevanju bom opisala vse §tiri omenjene tipe posojil, katerih klju¢na karakteristika, po
kateri se razlikujejo, je kvaliteta posojila oz. kredibilnost posojilojemalca.

2.1.1 Prvorazredna stanovanjska hipotekarna posojila

Kadar ima potencialni posojilojemalec visoko kreditno oceno FICO, visok in stabilen prihodek,
pomembne predhodne prihranke (zaradi vecjega pologa je tudi LTV indeks nizji) ter malo ali
celo ni¢ dolga, mu bodo na voljo prvorazredna posojila, ki zagotavljajo zelo ugodne posojilne
pogoje, med njimi tudi prvorazredno posojilno obrestno mero. Od visine izposojenih sredstev pa
je odvisno, ali bo posojilo konformno ali jumbo.

2.1.1.1 Konformna prvorazredna stanovanjska hipotekarna posojila

Konformna posojila so vsa posojila, ki jih lahko posojilodajalci na sekundarnem trgu prodajo
enemu izmed drzavno sponzoriranih podjetij The Federal National Mortgage Association o0z.
Fannie Mae (v nadaljevanju FNMA), The Federal Home Loan Mortgage Corporation oz. Freddie
Mac (v nadaljevanju FHLMC) ali vladni agenciji Government National Mortgage Association
oz. Ginnie Mae (v nadaljevanju GNMA). Vse tri agencije so bile ustanovljene z namenom
zagotavljanja likvidnih sredstev posojilodajalcem ter spodbujanju razpolozljivosti in
ucinkovitosti stanovanjskega lastniStva v ZDA na podlagi listinjenja.

GNMA je neposredna drzavna agencija, ki zagotavlja sekundarni trg izkljuéno za
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najkvalitetnejSa hipotekarna posojila, pri katerih tveganje neplacila in kreditno tveganje nosijo
drzavne agencije FHA in VA (Ching et al., 2003). Posojila, ki jih zavarujeta FHA in VA, imajo
doloc¢eno zgornjo mejo, katere visina posojil ne sme preseci in se razlikuje glede na razlicne
regije in tipe nepremicnin.

Prednost teh posojil je, da merila za njihovo pridobitev niso tako stroga kot za pridobitev
navadnih konformnih posojil, dolo¢enih od FHLMC in FNMA. Na primer oseba, ki je imela
nekaj tezav v kreditni zgodovini ali §e nobenega tradicionalnega posojila (to so posojila s fiksno
obrestno mero in enakimi mese¢nimi obroki), lahko pridobi posojilo, zavarovano od FHA ali VA,
medtem ko se za konformno posojilo ne more kvalificirati. Prav tako zaradi tega ni dodatnih
doplacil (razen za VA posojila je v primeru, da ni nobenega pologa treba doplacilo v viSini okoli
2 %), stroski odobritve posojila se lahko vkljucijo v samo posojilo in jih ni treba placati vnaprej,
obrestna mera posojil je nizja, zahteva pa se tudi nizji polog (za FHA posojila je minimalni polog
3 %, medtem ko za VA posojila polog sploh potreben) in nizji DTI indeks (MDR/TDR: 29/41 %)
kot pri konformnih posojilih (FHA Info.com — FHA Income Documentation, 2009;
VALoans.com — VA Loan Facts, 2009). FHA in VA posojila so drzavna konformna prvorazredna
hipotekarna posojila in ne spadajo pod konvencionalna posojila, saj jih zavarujejo neposredno
drzavne zavarovalne agencije.

FNMA in FHLMC je ustanovila drzava, vendar sta pozneje presli v zasebno last (v trenutni
finan¢no-gospodarski krizi sta bili ponovno nacionalizirani). Na primarnem hipotekarnem trgu
kupujeta prvorazredna hipotekarna posojila in jih na podlagi bazena posojil preoblikujeta v
finan¢ne instrumente, ki se prodajajo na sekundarnem hipotekarnem trgu. Tveganje zmanjSujeta
s tem, da listinita le tista konvencionalna hipotekarna posojila, ki izpolnjujejo dolocene pogoje,
zaradi Cesar se imenujejo konformna oziroma standardna stanovanjska hipotekarna posojila
(Ching et al. 2003).

FHLMC in FNMA doloc¢ata zavarovalne standarde (angl. underwriting standards), ki jih mora
hipotekarno posojilo izpolnjevati, da se kvalificira za konformno prvorazredno hipotekarno
posojilo, in sicer maksimalno vi§ino DTI, maksimalno vi§ino LTV, minimalno vi§ino FICO-
ocene in konformno mejo (angl. conforming loan limif), ki je maksimalna viSina posojila, ki sta
ga Se pripravljeni odkupiti (Fabozzi & Modigliani, 1992).

Trenutno glede na zavarovalne standarde za konformna konvencionalna posojila, namenjena
nakupu enostanovanjske hise, velja, da mora biti kreditna ocena FICO najmanj 660 kreditnih
tock, ¢e je LTV indeks vecji od 75 %, oziroma vsaj 620 kreditnih tock, ¢e je LTV indeks manjsi
od 75 % , medtem ko je maksimalni dovoljeni LTV indeks 95 % (glede na spreminjanje trznih
razmer so mogoca nekatera odstopanja). Indeks hipotekarnega dolga (MDR) mora biti manjsi od
28 % in indeks celotnega dolga (TDR) ne sme presegati 36 %. Konformna meja hipotekarnega
posojila se spreminja na letni ravni, glede na spremembe indeksa cen stanovanj oziroma his. V
tabeli 1 so navedene konformne meje za leto 2009. V povprecju znasa maksimalna visina posojil
417.000 USD za enostanovanjsko hiSo, pri ¢emer so doloCena odstopanja za obmocja, kjer so
cene nepremicnin vi§je in za vecdruzinske hiSe (eFannieMae.com — Loan Limits for
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Conventional Mortgages, 2009; Federal Housing Finance Agency (FHFA) — Conforming Loan
Limit, 2009).

Tabela 1: Konformne meje za konvencionalna hipotekarna posojila leta 2009

Maksimalna viSina glavnice za posojila izdana v letu
Stevilo 48 zveznih drzav brez Aljaske in Havajev, Aljaska, Guam, Havaji in Ameriski Deviski
enot Zvezno okrozje Kolumbije in Portoriko otoki
gospodi-
njstev
Splosna Visoko-stroskovna* Splosna Visoko-stroskovna*
Ena $417,000 $729,750 $625,500 $938,250
Dve $533,850 $934,200 $800,775 $1,201,150
Tri $645,300 $1,129,250 $967,950 $1,451,925
Stiri $801,950 $1,403,400 $1,202,925 $1,804,375

Legenda: * Navedeni zneski so maksimalne mogoce vrednosti. Za specificna visoko-stroskovna podrocja so lahko

konformne meje tudi nizje.

Vir: A.M. Quinn, Announcement 08-27: Permanent High-Cost Area Loan Limits, 2008.
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Konformna hipotekarna posojila so namenjena visoko-kredibilnim posojilojemalcem, ki
pomenijo manjSe tveganje in so sposobni zagotoviti vso potrebno dokumentacijo, zahtevano od
posojilodajalcev (Sabry & Schopflocher, 2007).

2.1.1.2 Jumbo/nekonformna prvorazredna stanovanjska hipotekarna posojila

Posojila, ki so glede na DTI, LTV in FICO prvorazredna, vendar presegajo konformno mejo
viSine posojila, ki jo dolo¢ita FHLMC in FNMA, so tako imenovana jumbo posojila
(nekonformna prvorazredna stanovanjska hipotekarna posojila). Glede na visino posojila, ki je
odvisna predvsem od lokacije, se trg jumbo posojil deli na dva manj$a segmenta, in sicer na
konformna jumbo posojila, pri katerih je viSina posojila nekje med 417.000 USD in 729.750
USD, ter super jumbo posojila, pri katerih je posojilo visje od 729,750 USD (Said, 2008).

Jumbo posojila listinijo zasebne institucije na sekundarnem trgu, kjer predstavljajo najvecji delez
hipotekarnih posojil, na podlagi katerih se izdajajo izvedeni finan¢ni instrumenti, predvsem
zaradi nizke tveganosti posojilojemalcev (Ching et al., 2003; Sabry & Schopflocher, 2007). Na
nekaterih obmocjih in pod doloCenimi pogoji listinita konformna jumbo posojila tudi FNMA in
FHLMC, vendar je to odvisno predvsem od razmer na trgu (National Association of Realtors,
2009). Konformna meja za hipotekarna posojila v ZDA je bolj ali manj standardna, medtem ko
se cene stanovanj med obalnimi obmocji z razmeroma visjimi stroski in drugimi obmocji ZDA
precej razlikujejo. Zaradi tega je vecina jumbo posojil koncentriranih na obmocjih z visjimi
stroski, kot so Kalifornija, New York in Florida (Lehnert, 2006).

V splo$nem za jumbo posojila velja, da pomenijo vecje tveganje zaradi visjih zneskov posojil, ki
so lahko posebej problematicni v primeru posojilojemaléeve nezmoznosti poplacila dolga.
Vendar to ne drzi za vsa posojila tega tipa. Recimo, da ima posameznik letni prihodek 1.500.000
USD in vzame hipotekarno posojilo v visini 500.000 USD za nepremic¢nino, katere vrednost je
2.000.000 USD. Posojilo presega konformno mejo, zaradi Cesar se bo uvrstilo med ne-
konformna posojila ¢eprav ima posojilojemalec dovolj visok prihodek za odpladevanje mesecnih
obveznosti iz naslova hipotekarnega posojila. Se veé, posojilo je zavarovano s hipoteko v
vrednosti 2.000.000 USD, zaradi Cesar je posojilodajal¢eva izpostavljenost tveganju minimalna
(Fabozzi & Modigliani, 1992).

Posojilna obrestna mera za jumbo posojila je nekoliko viSja od obrestne mere za konformna
posojila. Poleg veéjega kreditnega tveganja je eden izmed razlogov za to dejstvo, da je trg
konformnih posojil precej vecji in bolj likviden. Drugi razlog bi lahko bil, da ima nepremic¢nina,
financirana na podlagi jumbo posojila, na¢eloma visjo vrednost, zaradi ¢esar je manj likvidna kot
nepremicnina financirana na podlagi konformnega posojila (ker jo je tezje hitro prodati), kar
pomeni vecje tveganje na strani posojilodajalca (Ching et al., 2003).

Pri jumbo posojilih lahko posojilodajalci zahtevajo nekoliko visji polog (vsaj 20 %), kar je dobro
tudi za posojilojemalce, saj se s tem izognejo Vvisji obrestni meri in zahtevi po dodatnem
zasebnem zavarovanju hipotekarnega posojila. Pri tem je treba omeniti, da vsaka banka zase
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doloci posojilne pogoje, kot so obrestna mera, polog, dodatno zavarovanje in podobno, predvsem
na podlagi kredibilnosti posojilojemalca in razmer na trgu (National Association of Realtors,
2009).

2.1.2 Ne-prvorazredna stanovanjska hipotekarna posojila

Trg ne-prvorazrednih hipotekarnih posojil se je v zadnjem desetletju zelo razsiril. Stevilo
drugorazrednih posojil je narascalo, zaradi poveCanega povprasevanja po posojilih s strani manj
kredibilnih posojilojemalcev s popac¢enim kreditnim poroc¢ilom, neustrezno kreditno zgodovino,
predvsem ne-tradicionalnimi viri posojil (to so posojila, ki imajo v nasprotju s tradicionalnimi
posojili z enakomernimi mese¢nimi odplacili in fiksnimi obrestnimi merami nekoliko drugacne
sheme odplacevanja, ki znajo biti precej zapletene in jih bom opisala nekoliko pozneje) v
preteklosti in podobno. Razvoj drugorazrednih posojil je takSnim posojilojemalcem omogocil
dostop do finan¢nih sredstev, ki jih na prvorazrednem trgu ne bi mogli dobiti, ker ne izpolnjujejo
meril in se zato ne morejo kvalificirati za posojilo prvorazrednega tipa (Bunce & Fishbein,
2000).

Posojilojemalci s slabo kreditno zgodovino (nizko kreditno oceno FICO), visokim LTV in DTI
ter nepopolno dokumentacijo so precej bolj tvegani z vidika sposobnosti poravnave dolga. To ne
pomeni, da tak$ni posojilojemalci ne morejo dobiti posojila, temve¢ da se lahko kvalificirajo le
za eno od ne-prvorazrednih stanovanjskih hipotekarnih posojil, in sicer za Alt-A posojilo ali
drugorazredno hipotekarno posojilo. Nekateri posojilodajalci so pripravljeni prevzeti nase vecje
tveganje, saj vecje tveganje na eni strani pomeni vi$jo posojilno obrestno mero na drugi strani.

2.1.2.1 ALT-A ne-prvorazredna stanovanjska hipotekarna posojila

Bonitetne agencije oznacujejo prvorazredna posojila z bonitetno oceno A, drugorazredna posojila
pa z B ali C. Ker so Alt-A hipotekarna posojila, glede na tveganje posojilojemalca in njegovo
kreditno oceno, nekje med prvorazrednimi in drugorazrednimi hipotekarnimi posojili, so
oznacena z bonitetno oceno A- in jih imenujejo tudi »skoraj-prvorazredna« hipotekarna posojila
(angl. near-prime mortgage ali alternative-A mortgage) (Lehnert, 20006).

Posojilojemalec, ki ima trenutno razmeroma dobro kreditno oceno FICO med 581 in 659
kreditnih tock (Rant, 2008), vendar ni sposoben zagotoviti ustrezne dokumentacije s katero bi
verificiral prihodek ali ima previsok indeks TDR oziroma MDR, je primeren za tako imenovano
ALT-A stanovanjsko hipotekarno posojilo, ki sodi v skupino ne-prvorazrednih konvencionalnih
posojil. Alt-A posojila so med vsemi ne-prvorazrednimi posojili najmanj tvegana (Agarwal &
Ho, 2007). ViSina Alt-A posojila je lahko znotraj konformne meje ali jo presega, medtem ko je
posojilna obrestna mera naceloma visja, kot za prvorazredna stanovanjska hipotekarna posojila,
ker so zaradi asimetri¢nih informacij posojilodajalci izpostavljeni dolo€enemu tveganju, vendar
niZja kot za drugorazredna posojila (Credit Suisse, 2007). Posojilojemalec je lahko tvegan ali pa
ne, vendar tega posojilodajalec zaradi pomanjkanja informacij ne more preveriti.
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V preteklosti so Alt-A posojila listinile izklju¢no zasebne agencije, ker pa se je z razvojem
avtomati¢nih postopkov ocenjevanja kredibilnosti posojilojemalcev meja med prvorazrednimi in
Alt-A posojilojemalci nekoliko zameglila, sta jih zaceli v zadnjih letih listiniti tudi FNMA in
FHLMC (Ching et.al, 2003).

2.1.2.2 Drugorazredna stanovanjska hipotekarna posojila

Drugorazredna stanovanjska hipotekarna posojila so postala posebej priljubljena v zgodnjih 90ih
letih 20. stoletja, ko je padajoca obrestna mera omogocila cenejsa posojila, na podlagi katerih so
posojilojemalci med drugim refinancirali staro posojilo ali ga najeli za obnovo hi§ in podobno.
Razvoj tehnologije je omogocil avtomatizacijo ocenjevanja kredibilnosti posojilojemalca na
podlagi zapletenih statisticnih modelov in oblikovanja posojila, kar je znizalo potreben ¢as in
stroske izdajanja posojil, zaradi ¢esar so postala drugorazredna posojila cenejsa in bolj dostopna
tudi posameznikom s slabso kreditno zgodovino. Nadalje je razvoj kreditnih ocen omogocil
natanénejSe ocenjevanje kreditnega tveganja posojilojemalca ter njegovega profila, kar je
povecalo ponudbo razli¢nih oblik drugorazrednih posojil s strani posojilodajalcev. S tem so
omogocili, da je Se tako tvegan posameznik lahko dobil posojilo (Agarwal & Ho, 2007). Poleg
tega so zaceli posojilodajalci dodatno rahljati merila za pridobitev posojila, z namenom
povecanja trznega deleza, kar je Se dodatno povecalo dostopnost hipotekarnih posojil (Credit
Suisse, 2007). Ekspanzija drugorazrednega trga je drugorazrednim posojilojemalcem omogocila
dostop do posojil za nakup hiSe oziroma stanovanja, za katerega se na prvorazrednem trgu ne bi
mogli kvalificirati. Najve¢ so pridobili posamezniki s Sibkim finan¢nim stanjem in nizko
kreditno oceno, pri katerih je njihova kapaciteta za poplacilo dolgov odvisna predvsem od
stopnje razpolozljivosti in cene produktov, ki pomagajo ublaziti kreditno tveganje, vkljuc¢no s
spodbudami za var¢evanje, financno izobraZevanje in zavarovanje produktov (Agarwal & Ho,
2007; Belsky & Calder, 2004).

Med drugorazredna stanovanjska hipotekarna posojila uvrs¢amo posojila, ki ne izpolnjujejo
predpisanih zavarovalnih standardov glede kredibilnosti posojilojemalcev, zaradi Cesar je
verjetnost posojilojemaléeve nezmoznosti poplacila dolgov precej visoka. Namenjena so
posojilojemalcem, za katere v povprec¢ju velja, da imajo LTV indeks vecji od 90 %, DTI indeks
vecji od 36 % ter kreditno oceno FICO manjSo od 580 kreditnih tock, kar za posojilodajalce
pomeni zelo visoko kreditno tveganje (Rant, 2008). Poudariti je treba, da razen za konformna
posojila ni vnaprej uradno dolocenih meril glede visine LTV, DTI, FICO in podobno, na podlagi
katerih bi lahko razvrscali posojilojemalce med razlicne tipe posojil (jumbo, Alt-A,
drugorazredna hipotekarna posojila), temvec se ta razmerja sproti prilagajajo in spreminjajo in so
pri razliénih posojilodajalcih razlicna (Chomsisengphet & Pennington-Cross, 2006).

Kot vse drugo ima tudi tveganje svojo ceno. Zaradi tega so z drugorazrednimi hipotekarnimi
posojili povezani visji stroski sposojanja, med drugim visoke posojilne obrestne mere, ki so v
povprecju 400 do 500 bazi¢nih tock nad povprecno konformno obrestno mero (Credit Suisse,
2007). Visina obrestne mere je odvisna od visine posojila, tveganosti posojilojemalca, njegove
kreditne zgodovine, LTV indeksa, TDR in MDR indeksov, vrednosti in tipa nepremicnine,
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razmer na trgu in podobno (Chomsisengphet & Pennington-Cross, 2006).

Pogosto za posojila, katerih vrednost LTV indeks presega 80 %, posojilodajalci zahtevajo
dodatno zavarovanje pri zasebnih zavarovalnih agencijah, saj se s tem del kreditnega tveganja
prenese na tretjo osebo, kar omogoca znizanje posojilne obrestne mere (McDonald & Thornton,
2008). Obstaja tudi moznost, da posojilojemalec del posojila, ki presega 80 %, financira z novim
hipotekarnim posojilom, katerega obrestna mera bo sicer visja od obrestne mere prvega posojila,
vendar ima krajSo ro¢nost, zato je lahko neto rezultat bolj ugoden, kot bi bilo samo dodatno
zavarovanje prvotnega posojila (McDonald & Thornton, 2008).

2.1.3 Primerjava deleZev izdanih posojili glede na kvaliteto posojilojemalca:

Graf v prilogi 1 prikazuje delez izdanih stanovanjskih hipotekarnih posojil glede na kvaliteto
posojilojemalca med letoma 1998 in 2006. Vidimo lahko, da je najve¢ prvorazrednih posojil, ki v
povprecju predstavljajo 70 % celotnega trga, pri cemer je njihov delez v opazovanem obdobju
ostal bolj kot ne konstanten. Delez posojil zavarovanih od FHA in VA je bil do leta 2003 vecji od
deleza drugorazrednih posojil, nato je precej upadel. Leta 1998 so FHA in VA posojila
predstavljala okoli 30 % vseh izdanih posojil, medtem ko se je njihov delez do leta 2006
zmanj$al na 10 %. Pri tem je delez VA posojil vseskozi precej manjsi od deleza FHA posojil.
Delez drugorazrednih posojil je bil vse do leta 2003 najmanjsi, od leta 2004 naprej pa se je
opazno povecal in celo presegel delez FHA in VA posojil (Fratantoni, 2007).

2.2 Trg stanovanjskih hipotekarnih posojil glede na nacin obrestovanja

Trg stanovanjskih hipotekarnih posojil ponuja glede na nacin obrestovanja dve osnovni vrsti
posojil, in sicer tako imenovana tradicionalna hipotekarna posojila s fiksno obrestno mero, v
nadaljevanju FRM posojila (angl. fixed rate mortgages), in netradicionalna hipotekarna
posojila s prilagodljivo obrestno mero, v nadaljevanju ARM posojila (angl. adjustable rate
mortgage). Poleg teh najdemo na trgu Se celo vrsto hibridov, ki zdruzujejo lastnosti obeh
osnovnih vrst posojil, ter specifi¢ne oblike posojil, oblikovanih z namenom, da bi se na podlagi
razli¢nih lastnosti ¢im bolj prilagajala potrebam in lastnostim posojilojemalcev. V nadaljevanju
se bom osredotoc¢ila na omenjena osnovna tipa posojil ter prikazala najpogostejSe produkte, ki
izhajajo iz njiju.

2.2.1 Stanovanjska hipotekarna posojila s fiksno obrestno mero

Tradicionalna stanovanjska hipotekarna posojila s fiksno obrestno mero so najstarejSa in
najpogostejsa oblika posojil v ZDA. To so klasi¢na posojila, katerih klju¢na karakteristika je
fiksna obrestna mera, zaradi katere se tudi imenujejo hipotekarna posojila s fiksno obrestno mero
oz. FRM posojila. Poleg obrestne mere jih opredeljujejo Se amortizacijska doba, frekvenca
odplacil (ponavadi je mesecna) ter v posameznih primerih dodatno zavarovanje za primer
posojilojemalceve nezmoznosti poplacila obveznosti (Hu, 2001).
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Amortizacija pomeni postopno odplacevanje hipotekarnega posojila. Tradicionalna hipotekarna
posojila se skozi dobo odplacevanja v celoti amortizirajo, pri ¢emer je mesecna anuiteta
sestavljena iz glavnice, ki predstavlja delez nepla¢anega dolga iz naslova posojila, in obrestne
mere na preostalo glavnico, oziroma obresti. Doba amortizacije je v povprecju nekje med 15 in
30 leti, vendar ni nujno (Ching et al., 2003). Med drugim je odvisna od tega, kaj je
posojilodajalec pripravljen ponuditi, razen pri konformnih posojilih, kjer so moznosti glede
amortizacijske dobe standardizirane od FHLMC in FNMA na 10, 15, 20, 25, 30, v¢asih tudi 40
let. Daljsa kot je amortizacijska doba, manjSa bo viSina mesec¢ne anuitete, vendar bo zaradi tega
posojilo drazje, saj bo posojilojemalec dlje Casa placdeval obresti (Reed, 2006). Od dobe
amortizacije je neposredno odvisna viSina obrestne mere, saj sta pri daljsi dobi odplacevanja
kreditno in obrestno tveganje na strani posojilodajalcev visja, zaradi Cesar zaracunajo Vvisjo
obrestno mero (Mortgage-x — Mortgage Information Service, 2009).

Kot sem Ze omenila, ostane pri FRM posojilu obrestna mera skozi celotno obdobje odplacevanja
nespremenjena. Posojilodajalec je zaradi tega izpostavljen trznemu tveganju, ki je posledica
negativnega razmerja med obrestno mero in ceno hipotekarnega posojila. Ce se trzna obrestna
mera poveca, sedanja vrednost FRM posojila s fiksno (nizjo) obrestno mero torej pade, kar za
posojilodajalca pomeni izgubo, ¢e se odloci za prodajo hipotekarnega posojila. Zaradi tega so
obrestne mere za FRM posojila ze v osnovi nekoliko vi§je kot za posojila s spremenljivo
obrestno mero, od viSine obrestne mere pa je odvisna tudi mesecna anuiteta (McDonald &
Thornton, 2008). Pri dveh posojilih z enakim izposojenim zneskom bo mese¢na anuiteta visja pri
posojilu z visjo obrestno mero (Hu, 2001). Kljub vsemu je vi$ja obrestna mera za vecino ljudi
bolj sprejemljiva kot tveganje, ki ga predstavlja posojilo s spremenljivo obrestno mero, ki v
primeru porasta trzne obrestne mere predstavlja nevarnost povecanja mese¢nih anuitet nad
placilne zmozZnosti posojilojemalcev.

Posojilodajalci ponujajo pri FRM posojilih moznost placila tako imenovanih diskontnih tock
(angl. discount points), ki omogocajo znizanje obrestne mere. Tocke so placilo posojilojemalca
pri oblikovanju posojilne pogodbe in so navedene v obliki deleza celotnega posojila, pri cemer je
ena tocka 1 % posojila. Ve¢ tock kot posojilojemalec placa, nizja bo posojilna obrestna mera
(Ching et al., 2003).

Ena izmed klju¢nih prednosti FRM posojil je tudi v tem, da so posojilojemalci zas¢iteni pred
potencialnim nenadnim povecanjem mesecne anuitete v primeru, ko se trzna obrestna mera
poveca. Poleg tega posojilojemalcu omogocajo razprsitev enkratnih stroSkov nakupa stanovanja,
oziroma hiSe, na manjSa in vnaprej predvidljiva placila, skozi daljSe obdobje (McDonald &
Thornton, 2008). FRM posojila so namre¢ precej preprosta za razumevanje v primerjavi s
posojili s spremenljivo obrestno mero, ki vkljucujejo zapletene amortizacijske nacrte, posojilne
pogoje in nepredvidljive spremembe obrestnih mer. Ko posojilojemalec enkrat dolo¢i mesecno
anuiteto in amortizacijski nacrt, ima dober pregled nad tem, kakSen bo vpliv posojila na mesecni
dohodek v prihodnosti.

Odplacevanje tradicionalnih posojil je obro¢no, zato je na¢in amortizacije posojila edina stvar, o
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kateri se mora posojilojemalec odlociti. To je neke vrste »trade-off« med viSino mesecne anuitete
in hitrostjo odplacila dolga (Reed, 2006). Posojila z daljSim amortizacijskim rokom pomenijo
sicer manjSe mesecne anuitete, vendar daljSo dobo odplacevanja, kar vodi do visjih stroskov iz
naslova obresti, zaradi njihovega daljSega placevanja. Nasprotno je pri posojilih s kraj$im
amortizacijskim rokom, saj so odplacana hitreje in z nizjimi stroski iz naslova obresti, vendar so
zaradi krajSe amortizacijske dobe mesecne anuitete toliko visje (Mortgage-x — Mortgage
Information Service, 2009). Vseh mogocih nacinov amortizacije FRM posojil je veliko, zato
bom v nadaljevanju predstavila le tri najpogostejsSe.

Najpogostejsa oblika v ZDA je posojilo z enakomernimi mese¢nimi obroki (angl. constant-
payment mortgage), pri katerem ostaja viSina mesecne anuitete ves Cas enaka, spreminja se le
razmerje med obrestmi in glavnico. V zacetni fazi odpladevanja posojila vecji del mesecne
anuitete predstavljajo obresti, nato se z zmanjSevanjem ¢asa do dospelosti delez obresti vse bolj
zmanjSuje in povecuje delez glavnice (Chambers, Garriga & Schlagenhauf, 2008).

Nekoliko novejsa oblika so posojila z enakomerno obrestno mero (angl. constant-interest
mortgage), za katera je znacilno, da posojilojemalec skozi celotno obdobje trajanja posojila
placuje le obresti, ob dospelosti pa mora v enkratnem znesku poplacati celotno vrednost
glavnice. Kreditno tveganje je v tem primeru zelo veliko, prav tako tudi obrestno tveganje na
strani  posojilojemalca. TakSen tip amortizacije je posebej priljubljen pri mlajsih
posojilojemalcih, ki so na zacetku kariere in se jim bo skozi ¢as prihodek poveceval (Ching et
al., 2003).

Tretja najpogostejSa oblika je posojilo z enakomerno amortizacijo (angl. constant-amortizing
mortgage), pri katerem je znotraj anuitete vrednost glavnice ves Cas enaka, spreminja se le
znesek obresti, ki se skozi odplacilno dobo zmanjSuje. Mesecne anuitete so na zacetku visje, nato
se skozi trajanje posojila vse bolj zmanjSujejo, zaradi zmanjSevanja preostalega neodplacanega
dolga. V tem primeru je amortizacija na dolgi rok najhitrejSa, kar zmanjSuje tveganje spremembe
obrestne mere (Chambers et al., 2008).

Ceprav so FRM posojila v ZDA najbol;j priljubljena, obstaja cela vrsta razlogov, ki potrjujejo, da
niso vedno najboljsa izbira za vsakogar. Veliko ljudi si jih niti ne more privos€iti zaradi samega
nacina odplacevanja posojila, ki je mnogim manj dosegljiv kot nacini, ki jih ponujajo drugi tipi
posojil. Gre predvsem za dejstvo, da obrestne mere pri FRM posojilih ostanejo visoke (in so ze v
splosnem visje od posojil s spremenljivo obrestno mero) tudi, ¢e trzna obrestna mera obcutno
pade, prav tako se ne spremeni viSina mese¢ne anuitete. Visoka obrestna mera FRM posojil na
eni strani sicer ponuja vnaprej predvidljiva placila, vendar na drugi strani potencialnemu
posojilojemalcu omejuje visSino posojila, za katero se lahko kvalificira, oziroma si jo lahko
privosc¢i glede na svoj dohodek (FreddieMac.com — Fixed-Rate Mortgages, 2009). S tem je
omejen tudi glede vrednosti nepremicnine, ki si jo bo lahko glede na pridobljeno posojilo kupil.
Negativne plati FRM posojil in predvsem izpostavljenost obrestnemu tveganju, so pripomogli k
razvoju netradicionalnih oblik posojil s spremenljivo obrestno mero, ki jih bom predstavila v
nadaljevanju.

21



2.2.2 Stanovanjska hipotekarna posojila s prilagodljivo obrestno mero

Prve oblike hipotekarnih posojil s spremenljivo obrestno mero so se pojavile ze v sedemdesetih
letih 20. stoletja, kot odziv posojilodajalcev na rastoc¢e obrestne mere, ki so vplivale na rast cen
nepremicnin. Razmere na trgu so skupaj z rastoco inflacijo vplivale na povecevanje tveganja
tako na strani posojilojemalcev kot tudi na strani posojilodajalcev. Do danes se je razvila cela
mnozica stanovanjskih hipotekarnih posojil s prilagodljivo obrestno mero.

Netradicionalna hipotekarna posojila vkljucujejo ve¢ razlicnih oblik ARM posojil, od katerih
bom v diplomski nalogi predstavila Stiri najpogostejSe: navadna ARM posojila, ARM posojila z
opcijo placila, ARM samo s placilom obresti in hibridna ARM posojila. Na trgu je Se mnogo
drugih oblik, ki nastajajo na podlagi kombiniranja razli¢nih meril z namenom ¢im boljSega
prilagajanja posojil potrebam in razmeram na trgu. Prav tako so trzne razmere tiste, ki
determinirajo, ali bodo obstojeci tipi posojil v dolocenem obdobju na voljo ali ne. V ¢asu recesije
so na primer dolo¢ene oblike ARM posojil preve¢ tvegane, zaradi Cesar jih takrat posojilodajalci
ne ponujajo na trgu, saj se zelijo tako posojilodajalci kot tudi posojilojemalci izogniti izvrSbi
hipoteke.

2.2.2.1 Navadna ARM posojila

Klju¢na znacilnost ARM posojil je obrestna mera, ki se skozi Cas trajanja posojila ves Cas
prilagaja, kar zmanjSuje trzno tveganje na strani posojilodajalca. Del obrestnega tveganja se s
tem prenese na posojilojemalca, zaradi ¢esar so obrestne mere ARM posojil Ze v osnovi nekoliko
nizje kot pri FRM posojilih. Poleg zacetne obrestne mere ima vsako navadno ARM posojilo
vnaprej dolo€en indeks, marzo ter obdobje prilagoditve, dolo€eni tipi ARM posojil pa tudi opcijo
omejitve glede obrestnih mer in anuitet, placilne moznosti ponovnega preracuna posojila in
podobno (Fabozzi & Modigliani, 1992). ARM posojila so posebej primerna za posojilojemalce,
ki nameravajo nepremi¢nino pozneje prodati ali posojilo odplacati v krajSem obdobju, kot je
predvideno na za¢etku (McDonald & Thornton, 2008).

Pogosto se posojilojemalec odlo¢i za ARM posojilo zato, ker mu nizje zacetne anuitete
omogocajo, da se sploh lahko kvalificira za posojilo. Poleg tega bo lahko imel v primeru
znizanja trznih obrestnih mer od tega koristi, zaradi zmanjSanja mese¢nih anuitet. Po drugi strani
nosijo ARM posojila s sabo tveganje nenadnega povecanja mesecnih anuitet, ¢e se trzne obrestne
mere povecajo, kar lahko vpliva na poveCanje kreditnega tveganja, zaradi Cesar mora biti
posojilojemalec, ki se odloci za ta tip posojil, preprian, da si bo lahko v prihodnosti privoscil
morebitna vi§ja placila (Ho & Pennington-Cross, 2006).

Vzrok za spreminjanje mese€nih anuitet in s tem povezanega tveganja je dejstvo, da se pri ARM
posojilih obrestna mera ez doloCeno casovno obdobje prilagodi glede na spremembe
specificnega indeksa obrestnih mer, ki je dolo¢en v posojilni pogodbi (Ching et al, 2003).

V nadaljevanju bom opisala klju¢ne determinante ARM posojil, ki so lahko opredeljene v
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posojilni pogodbi in pomembne za razumevanje tveganja povezanega s temi posojili.

Zacetno obrestno mero doloc¢i posojilodajalec in velja le v zacetnem obdobju posojila, vse do
prvega obdobja prilagoditve. Lahko je celo nizZja od trenutne indeksirane trzne obrestne mere,
zaradi Cesar se imenuje diskontna obrestna mera (angl. teaser rate), ki je ponavadi povezana z
vi§jimi zacetnimi posojilnimi stroSki (posojilojemalec mora placati t. i. diskontne tocke, zaradi
¢esar mu ponudijo nizjo zacetno obrestno mero), ter poznejSimi precej viSjimi obrestnimi
merami v obdobju prilagoditve, ko zaetna obrestna mera poteCe (tudi Ce ostane indeks
nespremenjen, bo lahko posojilodajalec pozneje povisal obrestno mero glede na diskont, ki ga je
odobril na zacetku). Diskontnim obrestnim meram se je velikokrat bolje izogniti, ker so pogosto
povezane s precejSnjim povecanjem obrestnih mer in mesecnih anuitet v prihodnosti (Ching et
al., 2003).

Kot sem ze omenila, zacetna obrestna mera pri ARM posojilih po preteku dolocenega obdobja
potece. Od takrat naprej se posojilna obrestna mera in mesecne anuitete prilagajajo znotraj
vsakega prilagoditvenega obdobja (angl. adjustment period). Doloci se interval, ki je lahko
mesec, Cetrtletje, eno leto, tri leta ali pet let (odvisno od dogovora), glede na katerega se vsakic¢
znova determinirajo posojilna obrestna mera in mese¢ne anuitete, ki veljajo do naslednjega
obdobja prilagoditve (Fabozzi & Mann, 2005). Na primer, posojilo z obdobjem prilagoditve
enega leta se imenuje 1-letno ARM posojilo (angl. /-year ARM), pri emer se obrestna mera
prilagaja enkrat na leto.

Posojilna obrestna mera se dolo¢i glede na doloceni indeks in obrestno marzo, ki je
posojilodajalceva premija za tveganje. Obrestna marza je pribitek v obliki odstotnih tock, ki jih
posojilodajalec doda indeksirani obrestni meri in se skozi trajanje posojila ne spreminja. Visina
obrestne marze je odvisna od posojilojemalCeve kredibilnosti — boljsa kot je, niZja je marza in s
tem tudi posojilna obrestna mera (Reed, 2006). Obrestni indeks je sploSna posojilna obrestna
mera, na katero je vezana posojilna obrestna mera, ki se prilagaja glede na spreminjanje indeksa.
Posojilodajalci uporabljajo razli¢ne indekse, najpogosteje uporabljani so medbancna posojilna
obrestna mera London InterBank Offered Rate (v nadaljevanju LIBOR), Eleventh District Cost
of Funds Indeks (COFI) in enoletna obrestna mera drzavnih vrednostnih papirjev (angl. /-year
Constant-Maturity Treasury Securities). Bistvo upostevanja indeksov je v tem, da z njimi
posojilodajalci ne morejo manipulirati in so tako spremembe obrestnih mer pogojene izkljucno z
razmerami na trgu (Ching et al., 2003).

V posojilni pogodbi se lahko poleg zacetne obrestne mere opredelita dve meji obrestnih mer:
meja periodi¢ne prilagoditve (angl. periodic adjustment cap), ki opredeljuje, za koliko najvec
navzgor ali navzdol se lahko obrestna mera prilagodi znotraj enega obdobja prilagoditve, ter
Zivljenjska meja (angl. /ife cap), ki doloca, za koliko najve¢ se lahko obrestna mera poveca
skozi celotno dobo trajanja posojila (Reed, 2006). Obrestna kapica oziroma zgornja meja
periodi¢ne prilagoditve $¢iti posojilojemalca pred nenadno in preveliko spremembo obrestne
mere, vendar se lahko poveCanja obrestnih mer, ki presegajo meje znotraj enega obdobja,
prenesejo v naslednje obdobje prilagoditve (Fabozzi & Modigliani, 1992). To pomeni, da tudi ce
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se v naslednjem obdobju indeks ne spremeni, lahko posojilodajalec povisa posojilno obrestno
mero za toliko, kolikor je ostalo povecanja iz prejSnjega obdobja. Na enak nacin obrestno dno
(spodnja meja) preprecuje, da bi se obrestna mera znizala pod to mejo, ne glede na indeks, pri
¢emer se v velini primerov presezno znizanje obrestne mere ne prenese v naslednje obdobje
prilagoditve (Fabozzi in Modigliani, 1992). Ve¢ji kot je dovoljeni razpon, znotraj katerega se
lahko posojilna obrestna mera spreminja, ve¢je obrestno tveganje prevzame posojilojemalec
nase, zaradi Cesar je posojilodajalec pripravljen ponuditi nizjo zac¢etno posojilno obrestno mero
(Ho & Pennington-Cross, 2006).

Poleg obrestnih mej se lahko dolo¢i $e placilna kapica (angl. payment cap), ki determinira, za
koliko najve¢ se lahko meseCna anuiteta poveca znotraj posameznega obdobja prilagoditve. Na
primer, ¢e je placilna kapica 7 %, to pomeni, da se mesecni obrok ne more povecati za ve¢ kot 7
% glede na prejSnjega, tudi Ce se obrestna mera poveca za vec. Past je v tem, da se vse obresti, ki
jih posojilojemalec zaradi placilne kapice ne placa, dodajo k neplacani glavnici, zaradi Cesar
lahko pride do negativne amortizacije, kar pomeni, da je posojilojemalec na koncu dolzan vec,
kot si je v resnici izposodil (Ching et al., 2003).

Poleg vsega naStetega lahko ARM posojila vsebujejo Se razliéne kazni za primer predcasnega
odplacila posojila, moznosti spremembe ARM posojila v FRM posojilo, posebnosti glede nacina
placila obrestnih mer in podobno. V nadaljevanju bom predstavila tri takSne oblike ARM posojil,
ki se nekoliko razlikujejo od navadnih ARM posojil in se v praksi pogosto uporabljajo.

2.2.2.2 Hibridna ARM posojila

Hibridna ARM posojila (angl. hybrid ARM) so izdana s kombinacijo fiksne in prilagodljive
obrestne mere, pri ¢emer je obrestna mera prvih nekaj let fiksna, nato pa se prilagaja glede na
opredeljeno prilagoditveno obdobje (Kessel, 2004). Mogocih kombinacij je veliko, najpogostejse
med njimi so 3/1, 5/1, 7/1 ARM posojilo in podobno. Pri tem prvo Stevilo pove, koliko ¢asa bo
veljala fiksna obrestna mera, Stevilo na drugem mestu pa, na koliko Casa se bo prilagajala
obrestna mera po preteklem zaCetnem obdobju fiksne obrestne mere. Na primer, 5/1 ARM
posojilo bo imelo najprej pet let fiksno obrestno mero, po tem obdobju pa se bo ta preoblikovala
v prilagodljivo obrestno mero in se prilagajala vsako leto, dokler posojilo ne bo odplacano
(Reed, 2006). Nekoliko novejse oblike posojil, ki so namenjene bolj tveganim posojilojemalcem,
so 2/28 in 3/27, pri ¢emer je na prvem mestu Stevilo let fiksne obrestne mere, ki je zaradi vecjega
tveganja visja od indeksirane obrestne mere, na drugem mestu pa Stevilo let spremenljive
obrestne mere (HomeLoanLearningCenter.com — Mortgage Types, 2009). Pri nekaterih 2/28 in
3/27 ARM posojilih je mogoce, da se obrestna mera prilagaja na vsakih Sest mesecev, in ne
nekajkrat na leto.

Hibridna ARM posojila ponavadi izberejo posojilojemalci, ki zelijo imeti na zacetku bolj
predvidljive in nizje mesecne anuitete, po preteku obdobja s fiksno obrestno mero pa nameravajo
posojilo refinancirati z novim posojilom ali se imajo namen preseliti, Se preden se obrestna mera
prilagodi, saj lahko ¢ez ¢as mesecne anuitete precej narastejo (Livingston, 2005).
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2.2.2.3 ARM posojila samo s placilom obresti

Ena izmed mogocih oblik ARM posojil so posojila samo s placilom obresti (angl. interest-only
ARM loan), v nadaljevanju I-O ARM posojila. V resnici [-O ARM ni tip posojila, temvec¢ neke
vrste opcija, ki se lahko doda vsakemu ARM posojilu, redkeje tudi FRM posojilu (Credit Suisse,
2007).

I-O opcija posojilojemalcu omogoca, da prvih nekaj let (ponavadi so moznosti med tri do deset
let) placuje le obresti, kar pomeni nizje mesecne anuitete v zacetnem obdobju, po preteku tega
obdobja pa zacne poleg obresti odplacevati Se glavnico, kar pomeni precejSnje povecanje
mesecnih placil. Daljse kot je obdobje odplacevanja zgolj obresti, visje bodo mesecne anuitete
po poteku tega obdobja (Credit Suisse, 2007). Sestava teh oblik posojil je enaka kot pri
hibridnih, saj se prvih nekaj let placuje le fiksna zacetna obrestna mera, nato pa se prilagaja v
vsakem prilagoditvenem obdobju (The Federal Reserve Board, 2007).

2.2.2.4 ARM posojila z opcijo placila

ARM posojila z opcijo placila (angl. payment-option ARM) posojilojemalcu dovoljujejo, da vsak
mesec znova izbere med celo paleto razli¢nih opcij odplacevanja posojila. NajpogostejSe opcije
so tradicionalno odplacilo glavnice in obresti (meseCna anuiteta je doloena na podlagi
placilnega nacrta za amortizacijo 15-, 30- ali 40-letnega posojila), placilo samo obresti (pri
¢emer se dolg ne zmanjsa) ali placilo zgolj minimalnega (omejenega) zneska, ki je lahko celo
manjsi od obresti v tistem mesecu (del obresti, ki presega ta minimalni znesek, se doda k celotni
glavnici iz naslova hipotekarnega dolga, kar ne poveca le skupnega dolga, temve¢ tudi prihodnje
meseéne anuitete) (Reed, 2006). Ce se posojilojemalec dlje ¢asa izogiba platevanju glavnice, se
lahko zgodi, da bo ob dospelosti posojila dolgoval veliko vsoto denarja, ki se v ZDA imenuje
balonsko placilo (angl. baloon payment) (Credit Suisse, 2007).

Na zacetku so obrestne mere teh posojil sicer zelo nizke, vendar ¢ez Cas precej narastejo in se
priblizajo obrestnim meram drugih hipotekarnih posojil. Poleg tega imajo ARM posojila z opcijo
placila vgrajeno dobo preracunavanja posojila (angl. recalculation period), ponavadi na vsakih
pet let. To pomeni, da se mese¢ne anuitete na novo preracunajo, glede na preostalo dobo trajanja
posojila (Credit Suisse, 2007). Torej, ¢e imamo posojilo z dospelostjo 30 let, se bo po petih letih
mesecno placilo preoblikovalo in na novo determiniralo za preostalih 25 let. Slabost tega je, da
¢e posojilojemalec v zacetnih obdobjih ni odplaceval glavnice, se je njegov dolg poveceval,
zaradi Cesar se bodo mesecne anuitete po vsakem preracunu precej povecale. Novo in vecje
placilo bo nato minimalni znesek, ki ga mora posojilojemalec placati, da bo dolg ob dospelosti
do konca poplacan, poleg tega se pri preracunu posojila placilna kapica ne uposteva (The Federal
Reserve Board, 2007).

Posojilodajalec lahko moznost opcije placila prekli¢e v primeru, da se dolg iz naslova posojila
(na primer zaradi neodplacevanja glavnice) tako poveca, da preseze dolo¢eno mejo, ki je nekje
med 110 % in 120 % osnovnega posojila. Glede na preostali dolg ponovno preracunajo mesecna
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placila, posojilojemalec pa ga mora odplacati v tradicionalni obliki z glavnico in obrestmi (The
Federal Reserve Board, 2007).

2.3 Primerjava delezev izdanih FRM in ARM posojil glede na kvaliteto
posojila

Do sedaj sem stanovanjska hipotekarna posojila razdelila glede na dve razli¢ni merili, in sicer
glede na kvaliteto posojilojemalca ter glede na nacin obrestovanja posojila. Glede na kvaliteto
posojilojemalca sem hipotekarna posojila razdelila na konformna, jumbo, Alt-A in drugorazredna
posojila, glede na obrestovanje pa v grobem na posojila s fiksno in prilagodljivo obrestno mero.
V nadaljevanju bom na podlagi raziskave, ki jo je izdelala finan¢na institucija Credit Suisse leta
2007, opisala deleze leta 2006 izdanih posojil glede na nacin obrestovanja znotraj posameznih
tipov posojil, opredeljenih glede na kvaliteto posojilojemalca, ter za slednje navedla, kolikSen
delez celotnega trga so predstavljali leta 2002 in leta 2006 ter ali se njihov delez povecuje ali
zmanjSuje. Podatke sem Crpala na podlagi tabele, navedene v prilogi 2.

Najvecji delez na celotnem trgu hipotekarnih posojil Se vedno predstavljajo konformna posojila,
Ceprav se je njihov delez, 66 % leta 2002, do leta 2006 zmanjsal na 45 %. Med njimi
prevladujejo FRM posojila, katerih je bilo leta 2006 celih 76 %, kar kaze na to, da ta tip posojil
med posojilojemalci Se vedno velja za najvarnejSo obliko. Vecji delez vseh posojil je imel
popolno dokumentacijo, kar potrjuje visoko kvaliteto posojilojemalcev. Pri tem naj §e omenim,
da se je delez FHA in VA posojil iz 13 % leta 2002 zmanjsal na zanemarljive 3 % leta 2006.

Delez jumbo posojil je leta 2002 znaSal 15%, leta 2006 pa se je povecal za eno odstotno tocko na
16 %. Podobno kot pri konformnih posojilih tudi med jumbo posojili prevladujejo FRM posojila
(58 % leta 2006), med katerimi je najve¢ I-O FRM posojil. Na drugem mestu so I-O ARM
posojila, katerih delez je leta 2006 znaSal 38 %.

Zanimiv je precejSen porast Alt-A posojil znotraj opazovanega obdobja. Leta 2002 je bil njihov
delez komaj 5 %, vendar se je do leta 2006 povecal na 20 %. Ne ravno presenetljivo je dejstvo,
da med Alt-A posojili prevladujejo ARM tipi posojil, predvsem I-O ARM posojila, katerih je bilo
leta 2006 kar 35 %, takoj za njimi pa hibridna ARM posojila, katerih delez je bil leta 2006 28 %.
Posojil s fiksno obrestno mero je bilo leta 2006 le 32 %.

Zadnji opazovani tip posojil so drugorazredna posojila. Od leta 2002 do 2006 se je njihov obseg
podvojil z 10 % na 20 %. Njihov porast je predvsem posledica gibanja cen na nepremicninskem
trgu ter ugodnih obrestnih mer v tem obdobju. Med njimi je bilo kar 85 % ARM posojil, od tega
78 % hibridnih 2/28 ARM posojil in 23 % [-O ARM posojil.

Glede na podatke lahko vidimo, da so med posojilojemalci s slabSo kredibilnostjo bolj
priljubljena ARM posojila, najbolj zato, ker jim omogocajo nekoliko nizja placila na zacetku
odplacevanja posojila. Vendar so pri teh tipih posojil zaradi prilagodljive obrestne mere placila v
prihodnosti bolj tvegana, zaradi Cesar so posojilojemalci, ki se lahko kvalificirajo za
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prvorazredno posojilo, bolj naklonjeni FRM posojilom, pri katerih so mesecne anuitete skozi
celotno trajanje posojila vnaprej predvidljive in znane. Posojilojemalci se morajo pri izbiri
posojila odlocati predvsem glede na svoje finan¢ne sposobnosti, tveganje, ki so ga pripravljeni
prevzeti nase, namen, ki ga imajo glede nepremic¢nine (ali bodo nepremicnino obdrzali dlje casa
ali pa jo bodo ¢ez Cas prodali), in glede na to, ali nameravajo posojilo v prihodnosti refinancirati
in podobno. Pomembno je predvsem, da se zavedajo, kaj se za posamezno obliko posojila skriva,
da ne bi zaradi nepredvidenih okoli$¢in zasli v finan¢ne tezave in posledi¢no izgubili svojega
doma.

SKLEP

Trg stanovanjskih hipotekarnih posojil v ZDA je eden najbolj razvitih in najhitreje rastocih na
svetu. Od osemdesetih let naprej je dozivljal korenite spremembe in spodbude od drzave, zaradi
Cesar se je pomen stanovanjskih hipotekarnih posojil nenehno poveceval. Danes za
posojilodajalce predstavlja eno najvarnejSih oblik posojanja dolgoro¢nih virov, =za
posojilojemalce pa najcenejSi vir sredstev za nakup nepremicnine. S pomocjo razvoja
hipotekarnega bancniStva so v ZDA reSevali stanovanjski problem, saj naj bi lastniStvo
nepremi¢nin spodbujalo gospodarstvo, prispevalo k vecji zaposlenosti in s tem k visji
gospodarski rasti. Tak$na politika je eden glavnih razlogov za hitro rast trga stanovanjskih
hipotekarnih posojil, ki je za sabo potegnil razvoj sekundarnega hipotekarnega trga. Sekundarni
trg je z razvojem strukturiranih finan¢nih instrumentov povecal likvidnost posojilodajalcev,
spodbudil razvoj kapitalskega trga ter pritegnil domace in tuje investitorje k vlaganju v domace
vrednostne papirje. Oba skupaj tvorita zelo kompleksen mehanizem, ki omogoca nastajanje
raznovrstnih, vse bolj zapletenih stanovanjskih hipotekarnih posojil, kar sem Zelela prikazati z
diplomsko nalogo.

Ugodne ekonomske razmere, naklonjenost drzavne politike in v najvecji meri tehnoloski razvoj
so posojilodajalcem omogocili znizanje administrativnih stroSkov, natan¢nejSe in ucinkovitejSe
ocenjevanje posojilojemalceve kredibilnosti, tveganja in podobno. Na podlagi tega so lahko
znizali posojilne stroske, zahteve glede dokumentacije in merila posojanja, kar je povecalo
dostopnost stanovanjskih hipotekarnih posojil. S tem se je povecalo povprasevanje, kar je
posojilodajalce dodatno spodbudilo k oblikovanju novih, vse bolj eksoti¢nih oblik produktov.

Za prikaz kompleksnosti trga stanovanjskih hipotekarnih posojil z vidika produktov sem v
diplomski nalogi hipotekarna posojila razdelila glede na dve merili, na podlagi katerih nastajajo.
Eno izmed meril je kredibilnost posojilojemalcev. Bolj kredibilnim in manj tveganim
posojilojemalcem so na razpolago prvorazredna posojila z ugodnejSimi posojilnimi pogoji,
zaradi Cesar tudi lazje odplacajo dolg. Po drugi strani lahko manj kredibilni posojilojemalci
pridobijo zgolj posojila s slabSimi posojilnimi pogoji, saj so bolj tvegani zaradi negotovosti glede
njihove zmoznosti za poplacilo dolga. Drugo merilo je nacin obrestovanja posojila, na podlagi
katerega posojila lo¢imo na preprostejSa posojila s fiksno obrestno mero in bolj zapletena
posojila s spremenljivo obrestno mero. Tradicionalna posojila s fiksno obrestno mero so sicer
manj tvegana, zaradi vecje gotovosti glede placil v prihodnosti, a se je zanje tezje kvalificirati.
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Poleg tega imajo, v primerjavi z drugimi oblikami posojil, dokaj visoke zacCetne mesecne
anuitete, zato se zanje kvalificirajo zgolj bolj kredibilni prvorazredni posojilojemalci z dobro
kreditno zgodovino in dovolj visokim, stabilnim prihodkom. Posojila s spremenljivo obrestno
mero so lazje dostopna zaradi blazjih posojilnih meril in ponujajo moznost nekoliko nizjih
mesecnih anuitet na zacetku, kar posojilojemalcem omogoca, da si posojilo sploh lahko
privos¢ijo. Znalilna so predvsem za manj kredibilne, ne-prvorazredne posojilojemalce z
nestabilnim prihodkom, slabSo kreditno zgodovino in podobno. Njihova klju¢na slabost je
negotovost glede viSine mesecnih anuitet v prihodnosti, saj so odvisne od trzne obrestne mere.
Poleg tega so ta posojila nekoliko drazja, zaradi posojilodajalc¢eve vecje izpostavljenosti tveganju
neplacila obveznosti. Posojila s spremenljivo obrestno mero nastajajo na podlagi hibridov dveh
ali ve¢ razlicnih oblik posojil, vsebujejo omejitve glede viSine obrestnih mer in anuitet ter
razlicne nacdine odplaCevanja in obrestovanja, zaradi Cesar so nepoucenim posameznikom vse
prej kot razumljiva in velikokrat glavni vzrok za poznej$o nezmoznost poplacila dolga.

Trg stanovanjskih hipotekarnih posojil je kompleksen tako z vidika produktov kot tudi z vidika
udelezencev. Hipotekarna posojila ponujajo drzavne in zasebne institucije. Posojila zavarovana
od drzave ponujajo veliko ugodnejSe posojilne pogoje, a se je zanje tezje kvalificirati, saj imajo
vnaprej doloCena merila glede kreditne zgodovine, visine pologa, indeksa LTV, FICO-ocene in
podobnega, ki jih morajo posojilojemalci izpolnjevati za pridobitev teh oblik posojil. Posojila
zasebnih institucij pa so, zaradi vecje tveganosti posojilojemalcev, drazja. Poleg tega so nekatere
institucije (na primer poslovne banke) bolj regulirane kot druge, zaradi Cesar dajejo posojila
zgolj tistim posojilojemalcem, za katere lahko predhodno natan¢no ocenijo njihovo kredibilnost
in tveganost. Na drugi strani manj regulirane institucije (na primer hipotekarne banke), ki niso
izpostavljene celi vrsti pravil in omejitev, posojila odobravajo serijsko, saj so njihov glavni vir
zasluzka. Zaradi profitnega motiva so zaCele ponujati nove oblike produktov, prilagojene zelo
tveganim posojilojemalcem z veliko verjetnostjo nezmoznosti poplacila dolgov. Tem posojilom
so dodale razli¢éne varovalne mehanizme za primer neizpolnitve obveznosti, ki so posojila v
kon¢ni fazi naredili dodatno zapletena in tezavna za razumevanje.

Sklenem lahko, da je trg stanovanjskih hipotekarnih posojil v resnici zelo kompleksen, posledica
tega pa je nerazumevanje in nejasen pregled nad oblikami hipotekarnih posojil posojilojemalcev.
Posebej problemati¢ni so manj kredibilni posojilojemalci, ki tezje pridobijo posojilo in so Ze v
osnovi izpostavljeni zaostrenim posojilnim pogojem, saj se morajo, zaradi vecje tveganosti,
posluzevati kompleksnejsih in bolj eksoti¢nih oblik posojil. Struktura teh posojil pa je dandanes
tako zapletena, da je treba veliko znanja in informacij, da lahko posojilojemalci racionalno
presodijo ali je dolocena oblika posojila zanje primerna ali ne. Ker informacij pogosto ni na
voljo in so posojilojemalci predhodno slabo pouceni, se kaj hitro odlocijo za hipotekarno
posojilo, kateremu na koncu niso kos in tako izgubijo na podlagi hipotekarnega posojila kupljeno
nepremicnino. Menim, da bi morala na trgu stanovanjskih hipotekarnih posojil mo¢neje nastopiti
drzava s poostrenimi zakoni in bolj radikalno regulacijo glede informiranja potencialnih
posojilojemalcev, saj mnogi posojilodajalci izkoris¢ajo asimetrijo informacij sebi v prid, pri
¢emer posledice nosijo posojilojemalci sami.
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PRILOGE

Priloga 1: Stanovanjska hipotekarna posojila glede na kvaliteto posojilojemalca

Graf 1: Delez izdanih stanovanjskih hipotekarnih posojil glede na kvaliteto posojilojemalca
(1998-20006)
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Vir: M. Fratantoni, The Residential Mortgage Market and It's Economic Context, 2007.



Priloga 2: Delez izdanih FRM in ARM posojil glede na kvaliteto posojila

Tabela 1: Delezi izdanih stanovanjskih hipotekarnih posojil glede na posamezne vrste posojil,

2004-2006
2004 2005 2006

PRVORAZREDNA KONFORMNA POSOJILA
Tip produkta
FRM posojila 69,1 % 72,1 % 76,0 %
Amortizirano ARM posojila 27,2 % 21,3 % 20,0 %
ARM posojila z negativno amortizacijo 3,6 % 5,6 % 3.4%
Drugi tipi posojil 0,1 % 1,0 % 0,7 %
PRVORAZREDNA JUMBO POSOJILA
Tip produkta
I-O FRM posojila 0,5 % 9,0 % 16,2 %
Druga FRM posojila 18,6 % 27,0 % 41,3 %
I-O ARM posojila 51,2 % 49,9 % 38,0 %
ARM posojila z negativno amortizacijo 11,7 % 2,6 % 0,0 %
Druga ARM posojila 17,9 % 11,6 % 4,5 %
NE-PRVORAZREDNA ALT-A POSOJILA
Tip produkta
I-O FRM posojila 3,1 % 10,1 % 14,0 %
Druga FRM posojila 24,4 % 17,9 % 18,4 %
[-O ARM posojila 50,6 % 37,5 % 35,2 %
ARM posojila z negativno amortizacijo 7,1 % 27,0 % 26,4 %
Druga ARM posojila 14,9 % 7,4 % 0,0 %
DRUGORAZREDNA POSOJILA
Tip produkta
I-O FRM posojila 0,4 % 0,7 % 0,9 %
Druga FRM posojila 10,3 % 6,1 % 7,6 %
I-O ARM posojila 26,8 % 37,6 % 23,2 %
ARM posojila z negativno amortizacijo 0,0 % 0,0 % 0,4 %
Druga ARM posojila 62,6 % 55,7 % 67,9 %

Vir: Credit Suisse, The U.S. Mortgage Market, 2007.



Priloga 3: Slovenski prevodi tujih izrazov (okrajsav)

TUJ IZRAZ (OKRAJSAVA)

SLOVENSKI PREVOD

Adjustable rate mortgage (ARM)

Hipotekarna posojila s prilagodljivo obrestno
mero

Adjustment period

Prilagoditveno obdobje

Alternative-A mortgage (Alt-A)

Alternativna-A hipotekarna posojila

Baloon payment

Balonsko placilo

Collateralized debt obligations (CDOs)

Zadolznice zavarovane z dolgom

Commercial bank

Poslovna banka

Conforming loan limit

Konformna meja hipotekarnega posojila

Constant-amortizating mortgage (CAM)

Posojilo z enakomerno amortizacijo

Constant-interest mortgage (CIM)

Posojilo z enakomerno obrestno mero

Constant-payment mortgage (CPM)

Posojilo z enakomernimi mese¢nimi obroki

Conventional mortgage

Konvencionalno posojilo

Credit reporting agency

Kreditno-ocenjevalna agencija

Discount points

Diskontne tocke

Fair Isaac Corporation-score (FICO-score)

Kreditna ocena FICO

Federal Housing Administration (FHA)

Zvezna stanovanjska administracija

Government loan

Drzavno posojilo

Government-Sponsored Enterprises

Drzavno-sponzorirana podjetja

Hybrid ARM

Hibridno posojilo s prilagodljivo obrestno
mero

Interest-Only ARM ( I-O ARM)

Posojila s prilagodljivo obrestno mero samo s
plac¢ilom obresti

Jumbo mortgage

Jumbo hipotekarno posojilo

Life cap

Zivljenjska meja

Life insurance company

Zavarovalnica za Zivljenjsko zavarovanje

Loan-to-value-ratio (LTV)

Indeks  viSine  posojila  in  vrednosti

nepremicnine (LTV indeks)

London InterBank Offered Rate (LIBOR)

Medbancna posojilna obrestna mera LIBOR

Mortgage backed securities (MBS)

Hipotekarne obveznice

Mortgage bank

Hipotekarna banka

Mortgage broker

Hipotekarni posrednik

Mortgage debt ratio (MDR)

Indeks hipotekarnega dolga

Mortgage insurance premium (MIP)

Zavarovalna hipotekarna premija

National Homeownership Strategy

Nacionalna strategija za lastni$tvo nepremicnin

No income-no asset loan (NINA loan)

Posojilo brez navedbe dohodka in sredstev

No-documentation loan

Posojilo brez dokumentacije




TUJ IZRAZ (OKRAJSAVA)

SLOVENSKI PREVOD

Non-prime mortgage

Ne-prvorazredno hipotekarno posojilo

One-Year Constant-Maturity
Securities Rate (CMT)

Treasury

Enoletna obrestna mera drzavnih vrednostnih
papirjev

Payment cap

Placilna kapica

Payment option ARM

ARM z opcijo placila

Payment-option ARM

Posojila s prilagodljivo obrestno mero z opcijo
placila

Periodic adjustment cap

Meja periodi¢ne prilagoditve

Prime mortgage

Prvorazredno hipotekarno posojilo

Recalculation period

Doba ponovnega prera¢una posojila

Reduced-documentation loan

Posojilo z nepopolno dokumentacijo

Saving institution

Hranilnica

Savings and loan association

Hranilno-posojilno zdruzenje

Securitization

Listinjenje

Stated income loan

Posojilo zgolj z navedenim dohodkom

Subprime mortgage

Drugorazredno hipotekarno posojilo

Teaser rate

Diskontna obrestna mera

Total debt ratio (TDR)

Indeks celotnega dolga

Underwriting standards

Zavarovalni standardi

Upfront mortgage insurance
(UMIP)

premium

Predhodna zavarovalna premija

Veterans Administration (VA)

Veteranska administracija




