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UuvoD

Vsak ¢lovek pride v dolocenem obdobju svojega zivljenja do trenutka, ko si zeli oditi na
svoje in zaceti »graditi svoje gnezdo«. Ta trenutek se navadno zgodi takrat, ko se posameznik
pocuti osebno ter finanéno samostojnega in enostavno rece: »Rad bi Sel na svoje«. Drugi so
morda prisiljeni v tak$no odlo¢itev zaradi neugodnih razmer, v Katerih so se znasli, spet tretji
pa imajo morda enostavno dovolj pogajanja s star$i oz. sostanovalci. Razlogov je torej veé,
vsi pa vedno sprozijo isti dve vpraSanji:

- Ali je bolje najeti ali kupiti stanovanje/hiSo?
- Kako bom vse to financiral v primeru, da se odlo¢im za nakup?

Bogati starsi ali ogromni prihranki so zelo redek odgovor na zadnje vprasanje, medtem ko
je za povpre¢nega slovenskega drzavljana najpogostej$i odgovor najetje hipotekarnega
kredita, kar pa odpre vrsto potencialnih problemov. Torej v primeru, da se nekdo odlo¢i za
najetje le-tega, bo vprasanje izbire vrste obrestne mere eno izmed prvih, na katerega si bo
moral odgovoriti. To vprasanje se glasi: Ali je bolje najeti hipotekarni kredit s fiksno ali
variabilno obrestno mero?

Krediti z variabilnimi obrestnimi merami imajo ob sklenitvi niZje obrestne mere kot tisti s
fiksnimi in ker zato izgledajo ugodne;jsi, se stranke pogosteje odlo¢ijo za njih. Glavna
razloga, Ki pojasnjujeta, zakaj prihaja do razlik med ponujenimi obrestnimi merami, sta
dolZina obdobja financiranja ter tveganje, ki ga kreditojemalci prevzemajo nase.

Vendar pa le redki poznajo vse pasti, ki jih taksSni krediti skrivajo. Najvecja past se skriva v
dejstvu, da je pri taksnih kreditih obrestna mera definirana kot vsota dveh delov, in sicer
fiksnega dela, ki se skozi ¢as ne spreminja, in variabilnega dela, ki je najveckrat vezan na
referenéno obrestno mero EURIBOR ali pa enega izmed LIBOR-jev (Brammertz, Akkizidis,
Breymann, Entin, & Rustman, 2009, str. 51-75). Brigo in Mercurio (2006, str. 1) definirata
LIBOR kot medbancno obrestno mero, ki se navadno uporablja kot referencna mera v
razli¢nih pogodbah ter se dnevno dolo¢i v Londonu. Obstajajo tudi njegovi ekvivalenti na
drugih trgih, kot npr. EURIBOR, ki se dnevno dolo¢i v Bruslju.

Za lazjo predstavo o tem, kaksen vpliv ima lahko sprememba obrestne mere, Si poglejmo
hipoteti¢ni primer, pri katerem kreditojemalec najame 30-letni kredit z variabilno obrestno
mero v znesku 350.000 evrov (v nadaljevanju €). Pri tem predpostavimo, da obrestna mera
prvih pet let ostane nespremenjena pri 3 %, nato pa v prvem scenariju naraste za 0,25
odstotne tocke in ostane taksna do konca. V drugem scenariju naraste Se za dodatne 0,25
odstotne tocke in tako znasa 3,5 % do izteka kredita. Te scenarije ponavljamo v razmikih po
0,25 odstotne tocke, dokler ne doseZemo kon¢ne vrednosti 6 % p.a. Pri zacetnih 3 % znaSa
mesecna anuiteta 1.475,61 €, medtem ko lahko v spodnjih dveh tabelah vidimo, koliko
znasajo nove.



Tabela 1: Mesecne anuitete na intervalu med 3,25 % in 4,50 %

Obrestna mera v % p. a. 3,25 3,50 3,75 4,00 4,25 4,50
Mesecna anuiteta v € 1.516,39 | 1.557,80 | 1.600,17 | 1.624,48 | 1.685,74 | 1.729,60
Tabela 2: Mesecne anuitete na intervalu med 4,75 % in 6 %

Obrestna mera v % p. a. 4,75 5,00 5,25 5,50 5,75 6,00
Mesecna anuiteta v € 1.774,05 | 1.819,08 | 1.864,69 | 1.910,87 | 1.957,61 | 2.098,43

Z malce razmisleka lahko ugotovimo naslednje:

-V primeru, da variabilni del preve¢ naraste, se bo kreditojemalec znasel v tezavah, saj
njegove mesecne anuitete prav tako narascajo.

-V primeru, da je njegov fiksni del ze na zacetku zelo visoko postavljen in variabilni zelo
nizko, se bo prav tako znasel v tezavah, saj lahko Ze relativno majhna narascanja
variabilnih obrestnih mer povzrocijo visoka placila.

V sklopu te magistrske naloge se bomo ukvarjali s slednjim primerom, saj najbolje odraza
trenutno stanje na slovenskem trgu. Osnovna tezava je namre¢ ta, da so imele slovenske
banke pred krizo zaradi visoke referen¢ne obrestne mere dokaj nizek fiksni del in jim je to
Se vedno prinasalo dobre prihodke z naslova obrestnih mer. Ko pa je nastopila globalna
finan¢na kriza in je referen¢na obrestna mera EURIBOR zgrmela v negativno obmocje (kar
je zgodovinski minimum), so bile banke primorane povecati fiksni del obrestne mere, da so
lahko ohranjale primerljive obrestne prihodke s tistimi pred krizo.

Taksna odlocitev pa je tezavna iz dveh vidikov. Prvi je ta, da se ob zviSanju variabilne
obrestne mere zvisajo tudi meseCne anuitete, kar se odraza v povecCanju Stevila
kreditojemalcev, ki kreditov niso ve¢ sposobni odplacevati. To tezo podpreta tudi Jarrow in
Turnbull (2000, str. 272), ko v svojem ¢lanku navajata: »Ekonomska teorija nam kaze, da
sta trzno ter kreditno tveganje inherentno povezana in zato med seboj nelocljiva«.
Spremembe obrestnih mer torej nakazujejo spremembe v kreditnem tveganju, kar pa je
vedno neugodno tako za banko kot za kreditojemalca. Slednji namre¢ lahko izgubi
nepremicnino, banka pa ne more biti gotova, da bo dano porostvo zadoscalo za povracilo
kredita, saj so cene nepremi¢nin odvisne od razmer na trgu. Zaradi tega je tako
kreditodajalcem kot kreditojemalcem v interesu, da se dano posojilo brez kakrsnihkoli tezav
poplaca

To nas pripelje do drugega vidika, kjer je vrednost nepremicnine nizja kot vrednost kredita
samega. Vpliv na banko se bo izrazil tako, da bo morala razliko pripoznati kot slabitev v



bilanci stanja, kar vodi v znizanje kapitala in dobicka poslovnega leta. V vsakem primeru pa
nastanejo dodatni transakcijski stroski, ki v za¢etku niso bili predvideni. To so lahko npr.
stroSki cenilcev, vzdrzevanja nepremicnin in podobno

Cilj te magistrske naloge je pokazati, da obstaja nacin, kako se lahko tako banke kot
kreditojemalci izognejo prej omenjenim tezavam. Morda se sprva zdi, da je problematika
neresljiva vendar temu ni tako.

Resitev, ki jo predlagamo v sklopu te naloge, je, da se variabilnim hipotekarnim kreditom
vgradi zavarovalna komponenta, ki kreditojemalca zavaruje pred previsokim porastom
mesecnih anuitet. Tako le-ta Ze ob sklenitvi ve, koliko bo znaSala njegova najvisja anuiteta
med obdobjem odplacevanja, ¢eprav je njegova obrestna mera variabilna. Kreditojemalci
seveda v zameno za to zavarovanje placajo zavarovalno premijo. Pri tem je potrebno
omeniti, da se v primeru, ko obrestne mere v prihodnosti ne narastejo dovolj, tak$no
zavarovanje ne izplaca, saj ne bo opravicilo placanih premij.

V nadaljevanju bomo podrobneje predstavili, kako takSen kredit deluje, kako se vrednoti,
katera tveganja vsebuje, kako se lahko ta tveganja vrednotijo in obvladujejo ter kaksna je
cena takSnega produkta v primerjavi z ostalima oblikama hipotekarnih kreditov, ki jih
slovenske banke ponujajo.

1 PREDSTAVITEV TRGA HIPOTEKARNIH KREDITOV V
SLOVENIJI

1.1 Predstavitev trenutne ponudbe

Slovenske banke trenutno ponujajo dve vrsti hipotekarnih kreditov:

- hipotekarne kredite z variabilno obrestno mero ter fiksnim pribitkom,
- hipotekarne kredite s fiksno obrestno mero.

V prvem primeru deluje kredit tako, da kreditojemalec dobi denar od banke za dolo¢eno
Stevilo let, pri Cemer kot poroStvo banka prevzame dano nepremicnino. V vmesnem casu
kreditojemalec placuje mesecne anuitete, s katerimi odplaca glavnico ter obresti za najeti
kredit. Anuitete so izraCunane na podlagi ve¢ razlicnih faktorjev, eden izmed
najpomembnejSih pa je zagotovo obrestna mera, za katero se dogovorita obe strani.

V primeru hipotekarnega kredita z variabilno mero se kreditojemalec zaveze, da bo placeval
obrestno mero, ki je definirana kot: fiksni pribitek + EURIBOR 6M. Njegova anuiteta je
torej odvisna ne samo od fiksnega pribitka, ampak tudi od referen¢ne obrestne mere 6-
mesecénega EURIBOR-ja, ki se giblje naklju¢no v odvisnosti od ¢asa. Kreditojemalec torej



prevzema nase obrestno tveganje, saj ne ve z gotovostjo, koliko bodo znaSale njegove
anuitete v prihodnosti. Lahko so nizje, priblizno enake ali pa vi§je.

Kot primer lahko navedemo trenutno obrestno mero za osnovni hipotekarni kredit, ki ga
ponuja Nova Ljubljanska Banka d.d. za hipotekarni kredit nad 20 do 30 let: 2,60 % + 6M
EURIBOR (NLB d.d. 2017). V tem primeru se torej kreditojemalec zaveze, da bo placeval
meseéne anuitete na podlagi letne obrestne mere, izra¢unane kot 2,60 % + 6M EURIBOR.

V drugem primeru se mehanizem delovanja kredita razlikuje v eni postavki v primerjavi s
prvim primerom, in sicer v tem, da je obrestna mera dolo¢ena samo kot fiksna obrestna mera.
Vidimo, da ta obrestna mera ne vsebuje komponente, ki se giblje naklju¢no v odvisnosti od
Casa (EURIBOR-ja ali kak$ne druge referenéne obrestne mere). Hipotekarni krediti s fiksno
obrestno mero so torej varni, saj kreditojemalec placuje skozi celotno obdobje isto obrestno
mero in ni odvisen od naklju¢nega spreminjanja obrestnih mer na trgu. S tem se izogne
tveganju sprememb obrestnih mer, vendar so taksni krediti tudi »najdrazji«. V tem primeru
mislimo »najdrazji« v smislu, da imajo navadno v ¢asu =0 najvisjo obrestno mero. To je
razvidno iz spodnjega navedka, kjer smo iz istega vira kot v prvem primeru navedli fiksno
obrestno mero za osnovni hipotekarni kredit z isto ro¢nostjo: za hipotekarni kredit nad 20 do
30 let: 3,90 % (NLB d.d., 2017). NLB d.d. v drugem primeru fiksni pribitek poveca za 1,3
odstotne toc¢ke. To je »cenag, ki jo mora kreditojemalec placati za to, da ne bo izpostavljen
tveganju spremembe obrestnih mer.

1.2 Nerazvitost slovenskega trga

V prej$njem razdelku smo videli, da slovenske banke ponujajo samo dve obliki hipotekarnih
kreditov. To pa je dosti manj v primerjavi s ponudbo v bolj razvitih drzavah Evropske unije.
Suarez in Vassalo (2004) pokazeta, da obstaja Se sedem dodatnih kategorij razli¢nih
hipotekarnih kreditov, ki se uporabljajo v naslednjih drzavah: Avstrija, Belgija, Finska,
Francija, Nem¢ija, Nizozemska, Portugalska, Italija, Irska in Spanija. Primeri naprednejsih
oblik hipotekarnih kreditov iz teh sedmih kategorij so:

- Hipotekarni krediti, kjer se prvih nekaj let placujejo anuitete, ki vsebujejo le obrestni del
brez dela glavnic (angl. interest-only loans).

- Hipotekarni krediti s kombiniranimi obrestnimi merami (angl. mixed rate mortgages). V
tem primeru se kreditojemalec lahko odloci, koliko let Zeli imeti variabilno obrestno
mero in koliko let fiksno. V nekaterih drzavah se lahko celo po preteku doloc¢ene dobe
ponovno pogaja za prilagoditev obrestne mere.

- »Kupi in oddaj« hipoteke (angl. buy-to-let mortgages). Te hipoteke so namenjene
osebam, ki Zelijo kupiti drugi dom in ga nato oddajati. V primerjavi z navadnimi
hipotekami ima ta tri vecje razlike:



e Banka se bo odlocila, ¢e bo taksen hipotekarni kredit osebi odobrila na podlagi
tega, koliko prilivov pri¢akuje iz naslova oddajanja. Prav tako se upostevajo
drugi prilivi potencialnega kreditojemalca.

e Obrestna mera za tak$na posojila je vi§ja, saj so tudi bolj tvegana v primerjavi z
osnovno obliko hipotek.

e Banke zahtevajo tudi visji polog s strani kreditojemalca. Najveckrat zahtevajo
polog vsaj med 20 in 25 % celotne vrednosti nepremicnine.

Vidimo torej, da je v Sloveniji ponudba dokaj skromna in da je e dovolj prostora za uvedbo
novih produktov, ki bi bili bolj po meri razlicnim Zeljam potencialnih kreditojemalcev. V
naslednjem sklopu bomo predstavili »nov« produkt, ki bi kreditojemalcem omogocal zas¢ito
pred prevelikim porastom variabilnih obrestnih mer.

2 PREDSTAVITEV NOVE OBLIKE HIPOTEKARNEGA KREDITA

Kot smo videli v prejsnjem sklopu, slovenske banke trenutno ponujajo klasi¢ne hipotekarne
kredite, pri ¢emer definiramo termin »klasi¢ne« kot tiste hipotekarne kredite, ki nimajo
vgrajenih izvedenih finan¢nih instrumentov (v nadaljevanju IF1). Kreditojemalec lahko torej
v primeru, da se odlo¢i za najem hipotekarnega kredita, izbira med dvema nacinoma
placevanja meseénih anuitet (hipotekarni krediti se navadno odplacujejo v tak$ni obliki):

- prvi nacin je placevanje anuitet s fiksno obrestno mero,
- drugi nacin je placevanje anuitet z variabilno obrestno mero.

Produkt, razvit v sklopu te magistrske naloge, bi jim, v primeru implementacije s strani
kak$ne izmed slovenskih bank, ponudil tretji nacin odplacevanja mesecnih anuitet:

- Celotna obrestna mera bi bila Se vedno sestavljenega iz fiksnega ter variabilnega dela,
vendar bi imela dodatno lastnost, da ne more preseci vnaprej dolocene zgornje meje.
Tako bi vedeli za vnaprej doloeno obdobje odplacevanja (t. i. obdobje zavarovanja),
koliko lahko znaSa njihovo najvisje mesecno placilo.

Taks$na oblika hipotekarnega kredita omogoca kreditojemalcem, da lazje najamejo kredit z
variabilno obrestno mero, saj vedo, koliko je njihova maksimalna mese¢na izpostavljenost.
Posledi¢no lahko lazje nacrtujejo njihov cikel potro$nje ter stopnjo varcevanja.

S tem se izognejo tveganju, da v prihodnosti ne bi bili ve¢ zmozni odplacevati svoje
hipoteke. Pravzaprav so najeli posojilo, ki ima vgrajeno zavarovalno komponento in kot je
navada pri zavarovanjih, morajo zavarovanci placati premijo v zameno za to, da njihovo
tveganje prenesejo na neko drugo entiteto. Slednje dejstvo lahko naredi (ni pa nujno) taksen
hipotekarni kredit drazji v primerjavi s klasi¢nimi hipotekarnimi krediti z variabilno obrestno
mero.



Seveda obstaja alternativa, ki bi jim prav tako omogocila, da bi se izognili plaéevanju
previsokih anuitet. To bi bilo mese¢no var¢evanje, odprto posebej za ta namen, vendar je
takSen nacéin neucéinkovit. Razlog za to je, da je potrebno najprej vedeti, koliko sploh mora
nekdo varCevati na mesec, ¢e Zeli biti ustrezno zavarovan. Vendar zaradi narave premikov
RefOM, ki so nakljucni, pravzaprav ne vemo, koliko je zgornja meja, ki jo lahko doseze.
Zaradi tega je tezko dolociti mesecno stopnjo varevanja, ki bo dovolj visoka, da bo pokrila
obdobje pla¢evanja visokih anuitet.

2.1 Predstavitev delovanja

Namen tega podpoglavja je natancno predstaviti, kako »novi« produkt deluje ter kateri
delezniki so vanj vpleteni.

2.1.1 Obrestna kapica

Glavna znacilnost »novega« produkta je IFI, vgrajen v hipotekarni kredit. Bolj natancno je
to obrestna kapica (angl. interest rate cap option). Tipi¢na nakupna obrestna opcija izvede
veé placil v Casih ¢;. Lahko so polletna placila, kar je v skladu s prakso slovenskih bank, ki
navadno »resetirajo« variabilno obrestno mero v pogodbi vsakih 6 mesecev v primeru, da je
nasa variabilna obrestna mera 6-mese¢ni EURIBOR. V nadaljevanju povzemamo enacbe
predstavljene v delu Filipovi¢a (2005):

S(F(T, T+0)-x)" )
Definicije:

- Tje datum resetiranja,

- T+0 je datum poravnave,

- F(T, T+6) je trzna referen¢na obrestna mera (npr. EURIBOR ali LIBOR),
-k je izvrSilna obrestna mera (angl. strike).

Kot je razvidno iz enacbe (1), nam bo nakupna obrestna opcija na datum poravnave izplacala
pozitivno razliko med trzno referencno in izvrSilno obrestno mero. V primeru, da je
F(T, T+0) manjsi od izvr$ilne cene, bo vrednost opcije enaka 0.

Nakupna obrestna opcija navadno sestoji iz ve¢ posameznih obrestnih kapic (angl. caplets),
za kar uporabimo oznako Cp! in za katere definiramo:

- Stevilo dni v prihodnosti 7)< T;<...<T,, pri &emer je T T; ;=5 in T, oznatuje
dospelost obrestne opcije.



Denarni tokovi se izvedejo v 7, ..., T, in kupec obrestne kapice v ¢asu 7; dobi
S(F(Top T)-1)" @)
Naj bo t < T,. Zapisimo:

Cpl (i;t), i=1,...,n (3)

Za dani cas ¢ in za i-to obrestno kapico s Casom resetiranja 7;; ter datumom poravnave 7;
lahko zapisemo:

Cp@)= 21~ Cpl(i;y). (4)

Z enacbo (4) torej v ¢asu ¢ dolo¢imo vrednost nakupne obrestne opcije.

Intuitivno lahko enacbo (1), ki prikazuje izplacilo obrestne opcije, razlozimo kot:

- Ceje razlika med prvim in drugim delom pozitivna, bo lastnik te opcije (v na§em primeru
je to banka, kot bomo pokazali v nadaljevanju) prejel izplacilo. Taks$na oblika izplacila
spominja na klasi¢no nakupno opcijo (angl. long call option), pri ¢emer je edina razlika,
da vrednost te opcije izvira iz premikov obrestnih mer ter da navadno izplacuje placila

ob polletjih.

Slika 1 nam tudi graficno prikaze, kako obrestna kapica omeji izpostavljenost nihanju
RefOM.

Slika 1: Prikaz delovanja obrestne kapice
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2.1.2 Predstavitev deleznikov

Da lahko taksen hipotekarni kredit deluje, potrebuje tri deleznike:

- banko ali kaksno drugo finan¢no institucijo, ki izda IFI, potreben za delovanje taksnega
produkta,

- banko, ki izda tak$ne vrste hipotekarni kredit,

- kreditojemalca, ki se odlo¢i za najem taksne vrste kredita.

Med temi tremi delezniki obstajata dve relaciji. Prva relacija je med izdajateljem IFI-ja ter
banko, ki izda hipotekarni kredit, druga relacija pa je med kreditojemalcem ter banko, Ki
izda hipotekarni kredit. Poznavanje teh relacij je pomembno zaradi dveh razlogov.

Prvi razlog je, da kreditojemalec nima nobene direktne povezave z izdajateljem IFl-ja. To
odgovornost prevzame banka, ki izda hipotekarni kredit, ali kaks$na druga finan¢na
institucija.

Drugi razlog je ta, da se s pomoc¢jo poznavanja teh relacij lazje oriSe dejstvo, da v takSnem
produktu ni kreditojemalec tisti, ki je lastnik IFI-ja, ampak banka, ki je izdala hipotekarni
kredit. To pomeni, da banka kupi IFl z zavarovalnimi premijami, ki jih placajo
kreditojemalci. Lastnistvo preide na banko in s tem tudi vsa izplacila, ki jih IFI izplaca.

S taksno strukturo onemogoc¢imo tudi moznost t. i. povratne prodaje. S tem mislimo na to,
da bi lahko kreditojemalci (¢e bi bili oni lastniki IFI-ja) svoje zavarovanje prodali nazaj
kreditodajalcu. V primeru, da bi bilo to dovoljeno, bi verjetno iznic¢ili cilj varovanja
kreditojemalcev. Odprli bi namre¢ vrata $pekulaciji, Kjer bi lahko kreditojemalci stavili na
porast RefOM in kasneje prodali IFI za vi§jo ceno, kot so ga na zacetku kupili. Prav tako ni
za izkljuciti te moznosti, da bi jih kreditodajalci celo k temu spodbujali. To bi bilo Se posebe;j
verjetno v primeru, ¢e bi le-ti kupili IFI od drugega izdajatelja. Takrat bi imeli moznost, da
bi IFT od kreditojemalcev odkupili po nizji ceni, kot bi ga lahko sami prodali njegovemu
prvotnemu izdajatelju. S tem bi kreditodajalci lahko ustvarjali dobicek brez tveganja.

2.1.3 Predstavitev procesa delovanja produkta

Pomembna predpostavka, ki jo moramo na zacetku postaviti, je, da banka in kreditojemalec
skleneta pogodbo o izdaji/najemu takSnega hipotekarnega kredita. Na temelju te
predpostavke bomo sedaj predstavili podrobnejse delovanje produkta v Sestih korakih.

2.1.3.1 lzbira obdobja zavarovanja, nominalne vrednosti ter izvrsilne obrestne mere

Prvi korak je, da se kreditojemalec odloc¢i za obdobje zavarovanja ter nominalno vrednost
IF1-ja za to obdobje. Ni namre¢ vedno optimalno, da se kreditojemalec odloc¢i za zavarovanje



skozi celotno dobo kredita ali za nominalno vrednost, ki je enaka celotni vsoti hipotekarnega
kredita. V obdobju nizkih ali celo negativnih variabilnih obrestnih mer se mu zagotovo ne
izplaca za prvih nekaj let kupiti zavarovanje pred previsokim porastom, saj je verjetnost za
visok poskok izredno majhna. Tako je bolj preudarno, da se s pomocjo svetovalcev, ki so
bolje poduceni oz. informirani o trenutni strukturi obrestnih mer ter razmerah na trgu, odloci,
kdaj bi bilo smiselno skleniti zavarovanje.

V odvisnosti od obdobja zavarovanja je dolo¢ena tudi nominalna vrednost, na katero bo IFI
izdan. Ta je lahko enaka (ni pa nujno) vsoti placil glavnic, ki bodo v tem obdobju placane s
strani kreditojemalca. Denimo torej, da se kreditojemalec odloci skleniti zavarovanje za
obdobje enega leta, pri ¢emer njegova nominalna vrednost znasa 10.000 €. Predpostavimo
(za lazji oris ideje), da obrestna kapica, ki jo bo kupil, stane 10 % nominalne vrednosti
glavnice. V tem primeru bo cena, ki jo bo placal izdajatelju, enaka 1000 €. Vidimo torej, da
se bo cena zavarovanja spreminjala linearno z vi§ino nominale.

Zadnji parameter, ki ga je potrebno v prvem koraku dolociti, je izvrSilna obrestna mera
obrestne kapice. Tako kot ostala dva parametra je tudi ta izjemnega pomena, saj je od njega
odvisna cena zavarovanja. V primeru, da kupimo tak$no, ki ima izvrsilno obrestno mero zelo
blizu trenutne vrednosti, bo njena cena visja, kot ¢e bi kupili tak$no z izvrSilno ceno
postavljeno dlje od trenutne vrednosti. Seveda tukaj s terminom »dlje« mislimo samo na
premike v pozitivni smeri. Ce je trenutna vrednost obrestne mere 1 % in postavimo izvrsilno
ceno pri 1,2 %, bo tak$na opcija drazja kot pa, ¢e bi jo imela postavljeno pri 1,7 %. Tukaj
imamo torej premik 0,5 % v pozitivni smeri. Premik 0,5 % v negativni smeri bi postavil
izvr$ilno ceno pri vrednosti 0,7 %. V tem primeru bi bila opcija najdrazja, saj je ze V t. i.
obmodju vrednosti (angl. in the money).

Kriterij, ki na koncu prevlada pri izbiri izvrSilne cene je vedno strankina nenaklonjenost
tveganju. Stranke, ki so bolj naklonjene tveganju bodo izbrale izvr$ilno ceno, ki je dalji od
trenutne vrednosti na trgu. Ostali, ki so bolj nenaklonjeni tveganju, pa bodo storili ravno
obratno.

2.1.3.2 Zdruzevanje kreditojemalcev

V drugem koraku banka, ki izda hipotekarni kredit, zdruzi vecje Stevilo kreditojemalcev. To
stori na enak nacin, kot pokazeta Anderson in Brown (2005, str. 3-4), in sicer po principu
zdruzevanja neodvisnih nakljuc¢nih spremenljivk.

Razlog za to je, da se tako zmanjsajo transakcijski stroski (namesto da za vsak posamezen
izdan kredit kupi izbran IFI, banka kupi samo enega za vecjo skupino kreditojemalcev).
Velika skupna vsota omogoci tudi boljse pogajalsko izhodisce pri pridobivanju ponudb za
nakup taksnega instrumenta (v primeru, da banka kupi IFI od tretje osebe). Meja, pri kateri
se banka odloc¢i za nakup finan¢nega instrumenta, je arbitrarna in se lahko dolo¢i na podlagi:



- frekvence izdajanja hipotekarnih kreditov,
- politike obvladovanja tveganj posamezne banke,
- Casovnega intervala.

Primer odlocitve po prvem Kriteriju, tj. frekvenci izdajanja, je, da se banka izdajateljica
odloci, da bo npr. na vsakih 30 (ta Stevilka je popolnoma arbitrarna) izdanih hipotekarnih
kreditov kupila ali izdala IFI.

Primer odlocitve po drugem kriteriju, tj. na podlagi politike obvladovanja tveganj, je, da se
banka izdajateljica odlo¢i, da kupi ali izda izbran IFI takrat, ko izpostavljenost trznemu
tveganju doseze doloceno vrednost.

Primer odlocitve po tretjem kriteriju, tj. ¢asovnem intervalu, je, da se banka izdajateljica
odlo¢i, da bo npr. vsak mesec (tudi v tem primeru je vsak mesec dolo¢en popolnoma
arbitrarno) kupila ali izdala IFI.

Vsi trije zgoraj navedeni primeri posredno nakazujejo, da je banka izdajateljica v dolocenem
obdobju »nekrita« s strani IFl-ja. Prej$njo izjavo je laZje ponazoriti z vprasanjem: Kaj se
zgodi, Ce trzne obrestne mere narastejo preko dogovorjene meje v obdobju, ko banka $e ni
kupila ali izdala IFI-ja, kljub temu da je Ze izdala hipotekarni kredit?

V tem primeru kreditojemalci pla¢ajo mese¢no anuiteto po vnaprej doloceni zgornji meji.
Banka ima torej samo oportunitetni stroSek izpada prihodka z naslova prihodkov IFI-ja, saj
so obrestne mere narasle toliko, da bi se le-ta aktiviral. VV primeru, da bi banka, ki je lastnik
IFI-ja, kupila tega od tretje osebe, bi seveda v tem primeru dobila prihodek.

Vendar na drugi strani banka dobi dodaten priliv s strani premij, ki jih placajo kreditojemalci.
Premije pa so $e vedno neporabljene, saj banka Se ni kupila oz. izdala IFl-ja. 1z tega lahko
torej zaklju¢imo, da v tem primeru banka pravzaprav postane zavarovalnica za
kreditojemalce, saj namre¢ prejme premije, zato da obljubi kreditojemalcem, da ne bodo
placevali ve¢, kot so se vnaprej dogovorili.

Pomembno je izpostaviti, da banka nima v tem klasi¢ne obveznosti (v smislu negativnega
denarnega toka) do svojih kreditojemalcev. Ima samo oportunitetni strosek izpada prihodkov
iz naslova lastniStva IFI-ja, ki pa ni nujno vecji od vsote vseh zbranih premij.

2.1.3.3 Dolocitev cen IFI-jev

V tretjem koraku banka, ki ima namen izdati tovrsten hipotekarni kredit, pridobi cene za

nakupno obrestno opcijo. V primeru, da sama izdaja IFI, ceno dolo¢i sama. Eden izmed
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nac¢inov, kako lahko to naredi, bomo predstavili v tretjem poglavju te magistrske naloge. V
primeru, da kupi IF1, pa pridobi cene na trgu potencialnih izdajateljev.

Dolocitev cen IFI-jev je pomembna, saj se na podlagi te cene dolo¢i premija, ki jo morajo
kreditojemalci placati. Premija se doloci z naslednjo enacbo:

Cena IFI (5)

St.kreditojemalcev, ki so kriti s strani IFl-ja

Enake logike pa ne moremo uporabiti pri imenovalcu. Ne moremo namrec trditi, da se bo ob
povecanju Stevila kreditojemalcev znizala premija. Razlog je ta, da se v primeru, ko se
poveca Stevilo kreditojemalcev, poveca tudi zavarovalna vsota IFI-ja, kar se odrazi v
povecanju cene.

2.1.3.4 ZaraCunavanje zavarovalne premije

Kot je bilo Zze omenjeno v tretjem koraku, je doloc¢itev premije P izrednega pomena. Poleg
same dolocitve oz. izraCuna premije P pa je prav tako pomembna doloéitev ¢asa, ko jo bo
potrebno placati.

V najbolj enostavnem primeru bi banka kupila IFI za zavarovanca takoj, ko se ta odlo¢i za
najem hipotekarnega kredita. Posledi¢no bi kreditojemalec prav tako takoj placal potrebno
premijo.

Vendar se stvari zapletejo, ko banka za¢ne zdruzevati veéje Stevilo kreditojemalcev. Glavni
zaplet, ki ga takSno pocetje povzroci, je ¢asovni zamik med dnevom izdaje hipotekarnega
kredita in dnevom nakupa IFl-ja. Posledi¢no se zaplete tudi pri pla¢ilu zavarovalne premije.
Za lazjo predstavo lahko to dejstvo ponazorimo na hipotetiénem primeru:

Denimo, da je dne, 3. 1. 2015, oseba X sklenila z banko Y hipotekarni kredit za obdobje 30
let, pri ¢emer ga bo odplacevala z mese¢nimi anuitetami. Mese¢no bo prav tako placevala
premijo P za sklenjeno zavarovanje. Boji se namre¢, da bi obrestna mera njenega kredita
narasla preko meje 5,5 %, saj ve, da po tej tocki ni ve¢ sposobna placevati svojih anuitet.
Banka Y zasleduje strategijo zdruzevanja kreditojemalcev po principu casovnega intervala
in zato kupi potreben IFI vsak zadnji dan v mesecu (v tem primeru torej 31. 1. 2015). Poraja
se vprasanje, kako naj banka doloc¢i premijo P dne, 3. 1. 2015, ¢e ima namen kupiti IFI Sele
31. 1. 2015. Cene IFl-jev se namre¢ spreminjajo v odvisnosti od asa ter razmer na finan¢nih
trgih. Verjetnost, da bo cena IFI-ja 3. 1. 2015 ista kot 31. 1. 2015, pa je zelo majhna. To torej
povzroci problem, da lahko banka Y v trenutku sklenitve zaracuna prenizko ali pa previsoko
premijo.
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Predlagana reSitev za ta problem je, da se ob sklenitvi pogodbe prva zavarovalna premija
dolo¢i kot pavsal. Tako banka v nekritem obdobju obdrzi prilive s strani zavarovalnih premij.
V primeru, da je bil pavsal ob sklenitvi postavljen previsoko (to bi pomenilo, da je bila cena
IFI-ja ob nakupu niZja od pri¢akovane), se kreditojemalcu viSina naslednje premije ustrezno
zmanjSa. V primeru, da je bil pavsal postavljen prenizko, se kreditojemalcu visina naslednje
premije ustrezno poveca.

Natanc¢ne dolocitve viSine pavsala se lahko lotimo na ve¢ nacinov:

- Najpreprostejsi nacin je izracun povprecne pretekle cene izbranega IFI-ja.

- Naslednji nacin je, da banke poleg izratuna pretekle povpreéne cene vkljucijo v
dolocitev pavsala Se t.i. »mehke faktorje«, ki so lahko pretekle izkusnje ali druge
informacije.

- NaprednejSi nacini vkljucujejo uporabo ekonometricnih ter parametricnih ali
neparametri¢nih statisticnih metod. S pomocjo teh lahko za dolo¢eno obdobje v
prihodnosti napovemo ceno izbranega IFI-ja na podlagi preteklih podatkov.

- Ce banka ne izdaja IFI-ja sama, ampak ga kupi od kaksne investicijske banke, lahko
poslje povprasevanje za ceno IFI-ja, ki bi imel zaCetni nivo doloc¢en v prihodnosti (angl.
future initial fixing). Tako lahko takoj izvedo, kaks$na je cena za takSen instrument.

2.1.3.5 Realizacije razli¢nih scenarijev premikov referencne obrestne mere

Namen tega podpoglavja je predstaviti vse mozne scenarije premikov referencne obrestne
mere in s tem pokazati, kaksen je vpliv tako na kreditojemalce kot na banko v primeru, da
sklenejo hipotekarni kredit.

Mozni so natan¢no trije scenariji premikov RefOM v obdobju veljavnosti IFI-ja:

- RefOM ostanejo iste,
- RefOM narastejo ali padejo, vendar ne dovolj, da bi aktivirale IFI,
- RefOM narastejo preko izvrsilne cene in tako aktivirajo IFI.

V prvih dveh primerih tako za banke kot kreditojemalce ni nobenih sprememb.
Kreditojemalci placujejo mesecne anuitete tak$ne, Kot so, pri cemer vedo, da imajo $e vedno
sklenjeno zavarovanje za primer prevelikega poskoka RefOM.

Najbolj zanimiv je tretji primer, ko RefOM narastejo preko izvrSilne cene. Takrat se izbrani
IFI oz. zavarovalna komponenta aktivira. Z vidika kreditojemalca to pomeni, da bo za
obdobje, ko so referen¢ne mere nad vnaprej doloc¢eno mejo, placeval nizje anuitete, kot bi
jih sicer.
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To dejstvo lahko ponazorimo na primeru, ki je bil uporabljen v ¢etrtem koraku. Takrat je
bila izvrSilna cena postavljena pri 5,5 %. Denimo, da je v vmesnem c¢asu prislo do dviga
referen¢ne obrestne mere in sedaj skupna obrestna mera znaSa 6 %. To pomeni, da bo
kreditojemalec placeval anuitete obrestovane po 5,5 % in ne po 6 %. Tako torej placa
obrestno mero, Ki je 0,5 % odstotne toc¢ke nizja, in prihrani denarna sredstva.

2.1.3.6 Periodi¢na obnovitev zavarovalne komponente

Kot je Ze bilo omenjeno v prejS$njih odstavkih, uporabljamo v sklopu te magistrske naloge
obrestno kapico kot zavarovalno komponento, ki resi problem previsokega porasta obrestnih
mer. V dolo¢enih primerih se ne izplaca kupiti zavarovanja za celotno dobo izdanega kredita,
ampak le v posameznih obdobjih. To posledi¢no pomeni, da se lahko za kreditojemalce cena
zavarovanja po posameznih letih med seboj razlikuje takrat, ko bodo Zeleli obnoviti
zavarovalno komponento.

Le-ta je odvisna od ve¢ parametrov. Predpostavimo, da za vrednotenje obrestne opcije
uporabimo klasi¢no obliko Black-Scholes modela, kot je razvita v delu Blacka in Scholesa
(1973). Ta se v taksni obliki pogosto uporablja tudi v praksi, ko Zelimo vrednotiti preproste
opcije. Mednje lahko Stejemo tudi obrestne kapice. Parametri, ki v njem dolo¢ajo vrednost
obrestne kapice, so naslednji:

- cena osnovne nalozbe, iz katerega izvira vrednost IFI-ja (angl. value of the underlying),
- volatilnost osnovne nalozbe (angl. volatility of the underlying),

- viSina netvegane obrestne mere,

- izvrsilna cena (angl. Strike rate),

- dolzina obdobja, za katerega se IFl izda.

Sprememba parametrov se odraza v spremembi cene zavarovanja. Tako lahko pride do tega,
da bo ta za kreditojemalca v naslednji periodi visja, nizja ali enaka.

2.1.3.7 Dodatni pozitivni vplivi obrestne kapice

Do sedaj smo pokazali, da ima obrestna kapica pozitivni vpliv na blagostanje
kreditojemalcev. Izkaze pa se, da je njen vpliv prav tako pozitiven za kreditodajalce.

Pri¢akovati je namre¢, da se bo zaradi zmanjSane izpostavljenosti trznemu tveganju Stevilo
kreditojemalcev, ki niso sposobni odplacati svojega posojila, zmanjsalo. Zato bo portfelj
izdanih posojil kreditodajalca imel manjSe kreditno tveganje v primerjavi s tistim, ki ni
vseboval posojil z obrestno kapico. Posledi¢no bodo torej za kreditodajalca stroski
tveganega kapitala manjsi. To tezo lahko utemeljimo iz dveh vidikov.
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Prvi je, da finan¢ni regulatorji predpisujejo ustrezne kapitalske koli¢nike, ki jim morajo
finan¢ne institucije zadostiti glede na njihovo stopnjo tveganja, da lahko opravljajo svojo
dejavnost na trgu. Tako bodo torej potrebovali manj tveganega kapitala (ceteris paribus).

Drugi vidik je, da vsak lastnik enote kapitala zahteva zanj dolo¢eno stopnjo donosnosti v
primeru, da se ga odlo¢i posoditi. To dolo¢i glede na tveganje, ki ga prevzema z
investiranjem v dano naloZzbo. Bolj kot je nalozba tvegana, ve¢jo donosnost bo zahteval in
obratno. Iz tega lahko torej zaklju¢imo, da bodo zaradi zmanj$anja lastne tveganosti
kreditodajalca tudi lastniki zahtevali manjSo donosnost na kapital, ki so mu ga posodili.

Kreditodajalci pa se lahko potencialno okoristijo s Se enim pozitivnim vplivom, in sicer je
to zmanj$ano tveganje slabega ugleda. Kadar so banke prisiljene zapleniti nepremicnino in
s tem izseliti kreditojemalce, namre¢ tvegajo, da se njihov ugled v javnosti znatno poslabsa.
Tisti, ki so se bili primorani izseliti, bodo verjetno za to tragedijo krivili kreditojemalca,
kljub temu da ni nujno njegova krivda. V dobi socialnih omrezij pa se lahko resnice ali
neresnice zelo hitro razsirijo med ogromno mnozico ljudi in s tem morda spremenijo njihovo
mnenje. Taksnega pozitivnega vpliva, Ki bi ga obrestna kapica lahko prinesla, zato ni za
zanemarjati. Vemo namre¢, da se dobro ime podjetja gradi ve¢ let in zahteva ogromno
vloZenega truda. Dovolj pa je samo ena neprevidnost ali napac¢na odlo¢itev, da se ves ta trud

1znici.

Kreditodajalci pa lahko morda to nezZeljeno situacijo celo obrnejo sebi v prid. lzdajanje
hipotekarnih kreditov z obrestno kapico deluje namre¢ dosti bolj druzbeno odgovorno v
primerjavi z izdajanjem taksnih, kjer so kreditojemalci izpostavljeni celotnemu trznemu
tveganju. Pri¢akujemo lahko torej, da se bo tveganje zmanjSanja ugleda kreditodajalcev
zmanjs$alo. To bi bilo e posebej vidno, kadar bi RefOM zelo narasle. V tem primeru bi se
nekaterim strankam zavarovanje aktiviralo in bi zaradi tega plac¢evale manj. Takrat bodo
seveda zadovoljne in bodo svojo pozitivno izkusnjo pogosto delile z drugimi. S tem pa se bo
dodatno okrepilo dobro ime banke in posledi¢no zmanjsalo tveganje padca ugleda v javnosti.

2.2 Izracun obrestne mere ter amortizacija hipotekarnega posojila
2.2.1 Izracun obrestne mere

Obrestna mera je eden izmed najpomembnejSih parametrov pri dolocanju viSine anuitete, ki
jo mora kreditojemalec placati vsak mesec. Zato je izrednega pomena, da obstajajo natan¢no
dolocena pravila, ki dolo¢ajo njen izra¢un. Ta niso pomembna le za to, ker je mogoce tako
enoli¢no izraCunati mese¢no anuiteto, ampak tudi zato, da ne prihaja do nejasnosti med
kreditojemalcem in kreditodajalcem.

Enacba, po kateri se izracCuna obrestna mera na primeru proucevanega hipotekarnega kredita,
je naslednja:
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i(m)=l}(qn;)+ min (k™ | i™ ) (6)

) lvar

A(m)

pri Cemer se i izratuna kot:

ij(;z) =m {(]-ir iﬁx)]/m—]} (7)

m>0 A €N in oznaCuje Casovni interval obrestovanja, s ™ pa definiramo izvrilno
obrestno mero.

Kot je razvidno iz enacbe (6), bo kreditojemalcem na dan izracuna dodeljena obrestna mera,
ki bo k fiksni obrestni meri imela dodano §e manjSo izmed naslednjih dveh:

- trenutno spremenljivo obrestno mero na trgu (i),

- izvrsilno obrestno mero v obrestni kapici (x™).

Razlog, zakaj ima enacba (7) indeks fix, je ta, da se v izraunu te obrestne mere uporabi
fiksni pribitek hipotekarnega kredita.

Na podlagi enacbe (7) lahko na enak nacin kot v prvem primeru izraunamo obrestno mero
tudi za drugi primer:

l‘(}rgﬁ :m{(1+ ivar)J/m']} (8)

pri ¢emer tukaj uporabimo za i, trenutno viSino referen¢nih obrestnih mer v ¢asu racunanja
0z. prevrednotenja.

IzraCun obrestne mere se navadno izvede vsako polletje, kadar uporabljamo kot RefOM
6-mese¢ni EURIBOR. Z vidika kreditojemalca obstajata torej dva mozna scenarija, Ki se
lahko realizirata ob dnevu izracuna:

- RefOM niso narasle dovolj, da bi se aktiviral IFI. V tem primeru bo manj$a od obeh
obrestnih mer ™.

- RefOM so narasle dovolj, da se je IFI aktiviral. V tem primeru je kreditojemalec
zavarovan in zato pla¢a anuiteto, izraunano z izvrsilno obrestno mero ™, ki je nizja
od (™.

V prvem primeru so bile premije, placane za nakup zavarovalne komponente, porabljene za
nakup le-te. Edini pozitivni denarni tok je s strani anuitete.

V drugem primeru bo banka dobila pozitiven denarni tok z naslova placane anuitete ali pa
IFI-ja, ¢e se odloci, da ga bo kupila od drugega izdajatelja.
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2.2.2 Izracéun meseéne anuitete

Namen tega poglavja je pokazati, kaksen je odnos med glavnico in obrestmi skozi celotno
dobo odplacevanja ter kako se njuna visina spreminja skozi ¢as. Prav tako bomo pokazali,
na kaksen nacin se izratuna mesecna anuiteta izbranega posojila. Enacbe, ki so pokazane v
tem razdelku, so povzete po delu Sluda (2001, str. 29-31).

Denimo, da mora kreditodajalec vsako leto placati znesek ¢, pri cemer placa znesek ¢/m vV
Casovnih intervalih 1/m, 2/m, ..., n-1/m, n/m, Kjer n oznacuje Stevilo obrokov.

Ce si je kreditojemalec izposodil znesek K za obdobje # let, ki mora biti odpladan v enakih
zneskih ob koncu vsakega obdobja 1/m, lahko dolo¢imo anuiteto na podlagi enacbe (9), pri
¢emer v izraCunu uporabimo obrestno mero iz (6):

K-i™
Hipotekarna anuiteta= m 9)
Definicija:
i ( i(’”)/'m
v= (]-I—l) = ]+7 (10)

Vsaka hipotekarna anuiteta je sestavljena iz dveh delov, in sicer iz dela, ki pripada glavnici,
in dela, ki pripada obrestnim meram. Da lahko pokazemo, koliko to¢no v vsaki anuiteti
pripade glavnici in koliko obrestni meri, moramo najprej definirati, koliko znasa preostali
dolg na enoto takoj po Casu k/m:

k
1- Dn—(%)
Bn, km™ 1- " (11)

i( m) . .
—. Da 1zraCunamo
m

delez obrestnih mer v placilu anuitete v ¢asu (k+1)/m, moramo torej vrednost preostalega

Znesek obrestnih mer na enoto bo torej po obdobju 7/m enak (1+i)"™"-1=

dolga v &asu k/m pomnoziti s faktorjem i™/m. Na podlagi tega lahko torej zaklju¢imo, da

bo naslednje celotno placilo i /(m(1-v")) sestavljeno iz naslednjih dveh delezev:

i ﬂ - ”n_éj/ (12)

delez obrestnih mer= —
m 1-0"

ter
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pi®” / ”(%)/ (13)

delez glavnice= —
m 1-ov"
pri ¢emer se po definiciji delez glavnice izraCuna kot razlika med celotnim mese¢nim
placilom ter delezem obrestnih mer. Na podoben nacin lahko izra¢unamo tudi preostali dolg
takoj po periodi (k+1)/m. Is¢emo torej B, i+ 1/, i sicer ga izraCunamo kot razliko med B,, 4/,
ter obrestmi, ki smo jih placali v (k+1)/m. To naredimo z naslednjo enacbo, v Kateri
pokazemo tudi njeno izpeljavo:

ket 1 a™

‘ k
R O O O e . D/m | () a4
T - n I- o - ]-p" o B ar(lm) ]

2.2.3 Prevrednotenje mese¢nih anuitet

Znacilnost hipotekarnih kreditov z variabilno obrestno mero je ta, da se njihove meseéne
anuitete spremenijo, ko se spremenijo referenéne obrestne mere. Zato je potrebno takrat
meseéne anuitete ponovno izradunati. Se vedno lahko uporabimo enacbe, ki smo jih razvili
v prej$njem poglavju, potrebno je samo prilagoditi obdobje odplacevanja, obrestno mero in
pa glavnico. Ce imamo torej spremembo obrestne mere po enem letu, moramo obdobje
odpladevanja zmanjSati za eno leto ter zmanjSati glavnico za znesek glavnic, ki so bile v tem
letu odplacane. Nato vstavimo v enacbe Se novo obrestno mero in tako dobimo nove mese¢ne
anuitete, ki jih bo kreditojemalec moral odplacati zaradi spremembe obrestne mere.

2.3 Zakljucek

Cilj tega poglavja je bil podrobno predstaviti delovanje hipotekarnega kredita z vgrajeno
obrestno kapico. Pokazali smo, kako deluje zavarovalna komponenta tako z vidika
kreditojemalca kot kreditodajalca ob realizaciji razli€nih premikov RefOM. Prav tako smo
pokazali, kaksen je zivljenjski cikel produkta v Sestih korakih ter kako se izracuna obrestna
mera za dano posojilo, mese¢na anuiteta ter preostala vrednost hipotekarnega posojila. V
naslednjem poglavju bomo predstavili, kako se vrednoti zavarovalna komponenta.

3 VREDNOTENJE ZAVAROVALNE KOMPONENTE

Da lahko dolo¢imo viSino zavarovalne premije, ki jo morajo kreditodajalci placati vsak
mesec za zavarovanje pred porastom RefOM, moramo najprej izracunati ceno zavarovalne
komponente. To je razvidno iz enacbe (5). Seveda pa to velja le v primeru, da se banka odlo¢i
sama izdati IFI.
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Zavarovalna komponenta je v naSem primeru obrestna kapica, zato bo cilj tega poglavja
pokazati ter izpeljati enacbe, s pomo¢jo katerih dolo¢imo njeno vrednost. Zaceli bomo s
prikazom vrednotenja navadnih evropskih opcij, ki ga bomo v naslednjem koraku nadgradili
in uporabili za vrednotenje obrestne kapice. Predstavili bomo tudi grske ¢rke, s pomocjo
katerih lahko obvladujemo tveganja, ki jih kapica vsebuje.

3.1 Vrednotenje nakupnih evropskih opcij

Namen tega razdelka je najprej pokazati, kako se vrednotijo enostavne evropske nakupne
opcije, nato pa jih nadgraditi tako, da lahko z njimi vrednotimo obrestne kapice. Pri tem
bomo sledili razlagam, postopkom in ena¢bam, razvitim v Shreve (2004a) in Shreve (2004b).

Najprej moramo definirati, kaj to¢no je evropska nakupna opcija. Shreve (2004a, str. 3)
pravi, da je to instrument, Ki daje lastniku moznost, ne pa tudi obveznost, da v prihodnosti
kupi eno delnico po vnaprej doloCeni ceni. TakSen inStrument Zelimo torej vrednotiti in to
storimo tako, da poskusamo ustvariti portfelj, sestavljen iz razli¢nih finan¢nih instrumentov,
katerega vrednost je v odvisnosti od ¢asa ista, kot je vrednost opcije. Posledi¢no lahko z
vrednotenjem portfelja dolo¢imo ceno opcije, ¢e uspemo dokazati, da ima ta res enako
vrednost.

3.1.1 Dolocitev vrednosti nakupne evropske opcije

Cena opcije je odvisna od ve¢ parametrov, in sicer od:

- K, ki oznacuje izvrsilno vrednost,

- T, ki oznacuje dospelost,

- r, ki oznacuje netvegano obrestno mero,

- x, ki oznacuje vrednost sredstva v Casu ¢, na katerega je izbrana opcija izdana,
- o, ki oznacuje volatilnost sredstva, na katerega je izbrana opcija izdana.

Ceno opcije bomo najprej zapisali kot funkcijo dveh parametrov, kasneje pa bomo vpeljali
Se preostale tri, in sicer v enacbi (27):

c(tx) (15)

pri ¢emer predpostavimo, da v Casu ¢ delnica zavzame vrednost S(z)=x. Tako lahko to
vstavimo v enacbo (15) in dobimo ceno opcije kot:

c(t.5(1)) (16)

Stohasti¢no komponento smo tako vnesli v enacbo (15), kar je izrednega pomena, saj v ¢asu
t=0 ne vemo, koliko bo vrednost delnice v ¢asu ¢#+/. Gibanje cene delnice je torej naklju¢na
spremenljivka in posledi¢no je tudi gibanje cene opcije naklju¢na spremenljivka. Ce Zelimo
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izraCunati ceno opcije, je torej cilj dolo¢iti funkcijo ¢ (%,x), ki je dana z Black-Scholesovo
enacbo.

3.1.2 Oblikovanje portfelja ter njegovo vrednotenje

Zaénemo torej z definicijo portfelja X(#), v katerem investitor investira v instrument
denarnega trga ter v delnico. Instrument denarnega trga vrne v vsakem obdobju konstantno
donosnost, medtem ko je gibanje cene delnice v odvisnosti od ¢asa naklju¢no. Za gibanje
moramo uporabiti model, ki se bo poskusal priblizati realnemu gibanju cene delnice.
Uporabili bomo Black-Scholesov model:

dS()= aS(t)dt+ oS )dW(t) (17)
Definicija:
Naj bo (Q, F,P) verjetnostni prostor. Denimo, da za vsak w € Q obstaja zvezna funkcija

W(t), =0, ki zadovolji pogoj W (0)=0 ter je odvisna od w. Potem je W(t), =0 Brownovo
gibanje, ¢e za vse 0=t, <t;<...<t,, velja, da so inkrementi oz. koraki:

W )=W (1 )-W(ip) W )- W), ... Wty )-W(ty 1) (18)

neodvisni med seboj ter porazdeljeni normalno z

E[W(1.1)-W(1)]=0 (19)

ter

Var[W (.. )-Wt )=t - t; (20)

Sedaj, ko smo pokazali, kakSnemu procesu naj bi sledilo gibanje cene delnice, lahko
definiramo portfelj X(z), za katerega bomo kasneje pokazali, da je njegova evolucija
vrednosti v odvisnosti od Casa ista kot evolucija vrednosti opcije:

dX (@)= A@)dS @)+r(X@)-A@)S®) )t (21)
pri ¢emer definiramo:

A (@)= stevilo delnic, ki jih ima posamezen investitor v lastnistvu v vsakem izmed Gasov t ter
r= konstantna obrestna mera, ki jo dobimo, ¢e investiramo v instrumente denarnega trga.
Prvi del enacbe lahko razlozimo kot delez, ki je naloZen v delnice. Ta je lahko nakljucen,
vendar mora biti prilagojen filtraciji Brownovega gibanja. Drugi del enacbe prikazuje
preostali delez, ki je naloZen v instrument denarnega trga.
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3.1.3 Resitev Black-Scholesove enaébe

Shreve (2004b, str. 157) pokaze, da funkcija c(t, x) ustreza enacbi:

re)=e, () e, () 307 (e () (22)

Zelimo torej, da bo veljala za katerokoli izmed vrednosti cene delnice. Potrebujemo robne
pogoje pri x=0 ter x=o0, ki nam bodo enoli¢no dolo¢ili resitev. Robni pogoj pri x=0 lahko
izraCunamo kot:

c(t,0)=rc(1,0) (23)
Resitev te navadne diferencialne enacbe za funkcijo ¢(z,0) od ¢ je:
c(t,0)=e"¢c(0,0) (24)
Ce zamenjamo t=T in to sedaj vstavimo v ena¢bo (24), vidimo, da:
e(T,0)=(0-K)" =0 =¢(0,0)=0 =c(1,0)=0 V't €/0,T) (25)

Tako smo dolo¢ili robni pogoj za primer, ko je x=0. Preostane nam $e dolocitev robnega
pogoja za primer, Ko je x=c 0z. ko se cena delnice priblizuje neskon¢nosti. Vrednost opcije
smo definirali kot c¢(z,x), kar pomeni, da s priblizevanjem vrednosti delnice neskon¢nosti
cena opcije neomejeno raste Sledi, da robni pogoj definiramo s pomo¢jo stopenj rasti. Za
evropsko nakupno opcijo naredimo to na naslednji nacin:

tlim [c(t,x)-(x—e"(T't)K)] =0 Vvt €0,7) (26)
kar pomeni, da imata tako cena opcije kot vrednost delnice enako stopnjo rasti. To je
razvidno iz njune razlike, ki v limiti, ko se x priblizuje neskon¢nosti, zavzame vrednost 0.
Na podlagi teh robnih pogojev dobimo resitev enacbe, ki je:

c(t,x)=xN(d+ (T-t,x)}—Ke"(T't)N[d_ (T—t,x)), 0<t<T, x>0 (27)

pri Cemer je d..:

-t (2 @)
L(Tx Y= 08 % 77

ter N porazdelitvena funkcija standardne normalne porazdelitve:

20



22

NG 1/7d i ;d (29)
D — e 7= —— e Z
R o/,

3.1.4 Grske érke

Ena od osrednjih tem tega magistrskega dela je obvladovanje tveganj na primeru
hipotekarnega kredita, ki ga predstavljamo. Zato je potrebno omeniti grske crke
(angl. greeks), ki nam povedo, kako tvegana je posamezna opcija.

Ob predpostavki, da grske ¢rke ter njihove omejitve ustrezno razumemo, lahko nato
obvladujemo tveganja, ki jih dana opcija vsebuje. Iz matemati¢nega vidika so grske ¢rke
parcialni odvodi po parametrih (te smo predstavili v razdelku 3.1.1) v Black-Scholesovi
enacbi (Hull, 2008, str. 277). Predstavili bomo pet najpogosteje uporabljenih grskih ¢érk:
Delta, Gama, Vega, Rho ter Theta, pri cemer bomo sledili razlagam v delih Sinclairja (2010)
ter Kosowskega in Neftcija (2015).

3.1.4.1 Delta

Sinclair (2010, str. 67) definira delto kot parcialni odvod cene opcije v odvisnosti od njenega
osnovnega instrumenta. Delta nam bo torej merila, za koliko se bo spremenila cena
posamezne opcije, ko bo prislo do premikov instrumenta, na katerega je izdana. V nasem
primeru je osnovni instrument RefOM, na katero je vezan hipotekarni kredit.

Delta za nakupne opcije je vedno pozitivna ter zavzame vrednosti med 0 in 1. Opcije, ki so
globoko izven obmocja vrednosti (angl. deep out of the money), bodo imele delto enako 0.
Intuitivno si lahko to razlagamo tako, da je vrednost osnovnega instrumenta tako dale¢ od
izvrSilne cene, da skoraj ne obstaja moznost izvrSene opcije. Kadar imamo delto enako 1, pa
lahko sklepamo ravno nasprotno. Tak$na opcija je globoko v obmocju vrednosti (angl. deep
in the money) in bo posledi¢no vedno izvrSena. Zato ima ta opcija enako vrednost kot njen
osnovni instrument.

Za opcije, ki so ravno pri obmo¢ju vrednosti (angl. at the money), imamo delto enako 0,5.
Zanimiva posledica nakupno-prodajne paritete je, da bo prodajna opcija imela visoko delto,
ko bo nakupna opcija imela nizko (Bodie, Kane & Marcus, 2014, str. 699).

Kupci in prodajalci opcij pa se lahko seveda poskusajo zavarovati pred neugodnimi vplivi
Delte. To storijo tako, da v svojem portfelju prodajajo ali kupujejo dodatne enote osnovnega
instrumenta in povecujejo ali zmanjSujejo svojo pozicijo v instrumentih denarnega trga.
TakSen proces imenujemo delta-varovanje (angl. delta-hedging), ki je zelo pogosto
uporabljen v praksi. Ta strategija je dinamicna, saj potrebuje pogosto prilagajanje, da je
lahko uc€inkovita pri varovanju. V svojem bistvu je namrec€ le linearni priblizek in zato deluje
dobro, kadar dozivljamo manjSe spremembe na trgu. Kadar pa se pripetijo velike
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spremembe, le-ta ne bo uc¢inkovita in zato potrebujemo pogosto prilagajanje (Wilmott, 2006,
str. 91-93).

3.1.4.2 Gama

Gama je drugi odvod cene opcije v odvisnosti od osnovnega instrumenta in bo za nakupne
opcije vedno pozitivna. Ta grska ¢rka nam bo merila, za koliko se bo spremenila oz. kako
obcutljiva bo delta, ko bo prislo do premikov cen osnovnega instrumenta. Najvisje vrednosti
bo dosegala takrat, ko bo opcija blizu obmog¢ja vrednosti. Posledi¢éno nam pove tudi, kako
pogosto moramo spremeniti pozicije v naSem portfelju, da bo Se vedno ostal delta-nevtralen.

Tukaj je potrebno omeniti tudi to, da vsako spreminjanje pozicij v portfelju ustvari dodatne
stroske. Za vsako transakcijo je navadno potrebno placati delez njene celotne vrednosti. Zato
ni optimalno nenehno prilagajati pozicij v portfelju, saj lahko stroski izni¢ijo pozitivne
ucinke.

Poleg tega, da nam pove, kako obcutljiva je delta, pa tudi odli¢no orise dejstvo, da so opcije
nelinearni instrumenti (njihova funkcija izplacila ni enostavna ravna ¢rta). Preko game si
lahko namre¢ razlagamo, kako nelinearna je opcija. Ce je ta blizu izteka in je izven obmogja
vrednosti, bo imela gamo enako 0. Njena delta je namre¢ prav tako enaka 0. V primeru, da
je globoko v obmocju vrednosti, pa bo enaka 1. Kadar smo blizu izteka opcije in se nahajamo
blizu obmocja vrednosti, pa lahko pricakujemo veliko oscilacijo. V tem primeru bo namre¢
gama moc¢no nihalamed 0 in 1, ¢e bo osnovni finan¢ni instrument presel ¢ez tocko aktivacije.

3.1.4.3 Vega

Vega je morda celo najpomembnejsa grska ¢érka izmed vseh (Kosowski & Neftci, 2015, str.
303) in je parcialni odvod cene opcije v odvisnosti od implicirane volatilnosti. Slednja se
spreminja v odvisnosti od Casa, in sicer bo visja takrat, kadar bo opcija imela dalj$o ro¢nost.

Intuitivno si lahko to razlagamo s pomocjo dejstva, da imajo opcije z daljSo ro¢nostjo vecjo
verjetnost, da koncajo v obmocju vrednosti kot tiste, ki imajo krajSo ro¢nost (vse ostalo
enako). Potrebno je izpostaviti tudi to, da v primeru, ko bi Black-Scholes enacba odrazala
realno stanje na trgih, ta grska ¢rka ne bi obstajala. Implicirana volatilnost bi namre¢ bila
skozi celotno Zivljenjsko dobo opcije konstantna. Vendar temu ni tako, kar bomo pokazali v
razdelku 3.2.1.

Vega torej omogoca prodajalcem in kupcem opcij, da spremljajo njihovo izpostavljenost
implicirani volatilnosti. Trzna navada je izrazanje vege na takSen nacin, da predstavlja, za
koliko se spremeni cena v monetarnih enotah (npr. dolar), ¢e se implicirana volatilnost
spremeni za eno bazi¢no tocko. Izkaze pa se, da ima pomanjkljivost, saj se vse implicirane
volatilnosti ne spreminjajo enako. Opcije, ki imajo daljSo dospelost, bodo imele znatno manj
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volatilne implicirane volatilnosti kot pa tiste opcije, ki imajo krajSo dospelost, in jih zato ne
moremo enostavno seStevati.

Kupci in prodajalci opcij pa se lahko poskuSajo zavarovati pred neugodnimi vplivi vege tako,
da prodajo ali kupijo dodatne opcije, ki izni¢ijo njihovo vego in tako ustvarijo vega-nevtralen
portfelj (angl. vega-neutral portfolio). Proces ustvarjanja takSnega portfelja pa imenujemo
vega-varovanje (angl. vega-hedging) (Kosowski & Neftci, 2015, str. 305).

3.1.44 Rho

Rho je parcialni odvod vrednosti opcije v odvisnosti od obrestnih mer. Z njegovo pomocjo
bomo torej videli, za koliko se bo spremenila vrednost nasSe opcije, ¢e bo prislo do
spremembe obrestnih mer na trgu.

Trzna navada je izraZanje rho-ja na taksen nacin, da prikaze, za koliko se bo spremenila cena
opcije v monetarnih enotah (npr. dolar), ¢e se obrestne mere spremenijo za eno bazi¢no
to¢ko. Zanj je znacilno, da ima ve¢ji vpliv na opcije, ki so v obmoc¢ju vrednosti, kot pa na
tiste, ki so izven njega. Opcije, ki so v obmocju vrednosti, imajo namre¢ visje premije in
zato sprememba diskontnega faktorja vpliva na visjo vrednost, kar se posledi¢no izrazi v
vecji spremembi cene.

3.1.45 Theta

Theta je parcialni odvod vrednosti opcije v odvisnosti od ¢asa. Tukaj se torej vprasamo, za
koliko se bo spreminjala vrednost opcije s preteCenim ¢asom. Intuitivno lahko pri¢akujemo,
da se z narasCanjem preteCenega Casa vrednost opcije zmanjsuje. Le-ta ima namre¢ manj
Casa, da se okoristi z volatilnostjo osnovnega instrumenta.

Posledi¢no obstaja tudi verjetnost, da bo izvrSena opcija manjsa, kar se odraza v nizji ceni
opcije. Zanimiva je tudi opazka, da se v primeru, ko vse predpostavke v Black-Scholes
modelu drzijo, asovna vrednost evropske opcije spreminja hitreje, ko se bliza svojemu
izteku, kot pa na zacetku (Kosowski & Neftci, 2015, str. 306).

3.2 Vrednotenje obrestne kapice

Obrestno kapico bomo vrednotili s pomo¢jo Black-Scholes enacbe, ki smo jo izpeljali v
prejsnjem poglavju, pri cemer bomo enacbo nadgradili, da bo ustrezala lastnostim obrestne
kapice. Najprej pa je potrebno pokazati, kako se dolo¢ijo parametri, ki so potrebni za izratun
vrednosti.

3.2.1 Dolocitev parametrov
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Kot smo pokazali v razdelku 3.1.1, potrebujemo pet parametrov za izracun vrednosti opcije.
Prve stiri lahko enostavno dolo¢imo, saj so vsi enoli¢no znani ob ¢asu izdaje opcije. Tega pa
ne moremo trditi za volatilnost, saj obstaja ve¢ razli¢énih modelov oz. metod, s katerimi se jo
izraCuna. Enac¢ba (22) predpostavlja, da je volatilnost skozi celotno dobo izdane opcije
konstantna, vendar sta Dibeh in Harmanani (2007, str. 357) mnenja, da temu ni ve¢ tako.
Trdita namre¢, da je bil zlom svetovnih borz, ki se je dogodil leta 1987, prelomna tocka in
da je od takrat naprej na trgih mo¢ opaziti pojav nestanovitnostne simetri¢nosti (angl.
volatility smile).

Wilmott (2006, str. 839) definira nestanovitnostno simetri¢nost kot graf, ki prikazuje
razmerja med implicirano volatilnostjo ter izvrsilnimi cenami opcije. Na dolocenih trgih je
mo¢ opaziti znatno asimetrijo. Black-Scholesov model v njegovi klasi¢ni obliki ima torej
omejeno uporabno vrednost. Posledi¢no potrebujemo boljse metode za dolocitev parametra
volatilnosti.

V praksi se najpogosteje uporabljata:

- metoda izrauna implicirane volatilnosti (angl. implied volatility),
- model lokalne volatilnosti (angl. local volatility model).

Navadno se za vrednotenje enostavnih IFI-jev uporabi prva, medtem ko se za bolj napredne
uporablja model lokalne volatilnosti ali pa Se kakSen bolj napreden, ki vkljucuje stohasti¢no
volatilnost. Implicirano volatilnost izraCunamo tako, da najprej za posameznO 0pcijo, za
katero Zelimo izraCunati volatilnost, pogledamo, koliko je njena trenutna cena na trgu. Nato
to ceno vstavimo v enacbo (22) in rekurzivno izra¢unamo volatilnost, ki pripada tej ceni
(Kosowski & Neftci, 2015, str. 291).

Lokalna volatilnost pa naredi $e korak naprej, in sicer se osredoto¢i na kombinacijo razliénih
izvrsilnih cen ter ro¢nosti opcij, Ki obstajajo na trgu, in nato definira proces, ki lahko replicira
vse opazovane cene na trgu (Gatheral, 2006, str. 7-13).

V naSem primeru smo uporabili metodo implicirane volatilnosti, saj obrestne kapice
interpretiramo kot preproste IFI-je.

3.2.2 Izracun cene obrestne kapice

Glavna lastnost obrestne kapice je, da je sestavljena iz ve¢ posameznih evropskih nakupnih
obrestnih kapic. V naSem primeru je to idealna resitev, saj kot je bilo ze omenjeno v poglavju
2.2.1, se ob koncu vsakega polletja izvede izraGun mese¢ne anuitete, pri cemer se uposteva
obrestna mera, Ki je ugodnejsa za kreditojemalca. Tako bi v primeru letne nakupne obrestne
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kapice pravzaprav imeli dvanajst posameznih evropskih nakupnih kapic, ki bi se aktivirale
v odvisnosti od stopnje obrestnih mer v vsakem posameznem mesecu.

Velja torej enacba:

n
Obrestna kapica= § posamezna kapica, (30)
i=1

Posamezno obrestno kapico vrednotimo z nadgradnjo klasi¢ne Black-Scholes enacbe.
Nadgradimo jo z vkljucitvijo terminskih obrestnih mer za izbrano obdobje. Terminske
obrestne mere so obrestne mere, ki si jih skozi terminski posel lahko zagotovimo danes za
dano investicijo v prihodnosti (Brigo & Mercurio, 2006, str. 11-12).

Obdobje ozna¢imo s #, medtem ko parameter osnova oznacuje Stevilo dni v letu, ki se
navadno uporabljajo v izracunih (tj. 30/360, ACT/360 ali ACT/365). Enacba, ki jo is¢emo,
je torej:

Glavnica %
posamezna kapica,= HOS AoV (O FN(d., (T-1,F))-KN(d (T-,F))]  (31)
(1+F )
osnova
pri ¢emer:
d.(t,F)= ! l Fj: il
SR R Pk \2)T (32)

d_(t,x) lahko alternativno zapi$emo tudi kot:

1 o’
d (t,F)= Y llogg— <7> Tl =d.-o\t (33)

in kjer F oznacuje implicirano terminsko obrestno mero, dolo¢eno za obdobje dospelosti
vsake posamezne kapice i.

Enacbe (31), (32), (33) smo povzeli po Haugu (2007) in z njihovo pomoc¢jo bomo v petem
poglavju izracunali vrednost obrestne kapice na hipoteticnem primeru hipotekarnega kredita.
Tako bomo lahko pokazali, koliko bi znasala zavarovalna premija, ¢e bi se kreditojemalci
zeleli zavarovati pred porastom RefOM.
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4 VIDIK UPRAVLJANJA S TVEGANJI NA PRIMERU
HIPOTEKARNEGA KREDITA Z VGRAJENO OBRESTNO
KAPICO

Namen tega poglavja je predstaviti razli¢ne vrste tveganj, ki so jim banke izpostavljene, ko
izdajo hipotekarni kredit z obrestno kapico. Cilj je najprej kvalitativno opisati vsako skupino
tveganj in nato na kratko predstaviti kvantitativne pristope (modele) za vrednotenje ter
obvladovanje vsakega izmed teh tvegan;.

4.1 Identifikacija tveganj

Glavni dve skupini tveganj, ki jih vsebuje preucevan hipotekarni kredit, sta:

- skupina kreditnih tveganj,
- skupina trznih tveganj.

Ker so tako kreditna tveganja kot trzna tveganja zelo $iroki podroéji, je potrebno bolj
podrobno izpostaviti, za katera tveganja to¢no gre znotraj teh skupin. V sklopu kreditnih
tveganj sta pomembni naslednji tveganiji:

- dakreditojemalec ni zmozen vrniti izposojenega denarja (angl. default risk),
- dafinan¢na institucija, ki izda obrestno kapico, ni zmozna placati pogodbene vsote (angl.
counterparty risk).

V sklopu trznih tveganj sta dve najpomembne;jsi tveganji:

- tveganje spremembe obrestnih mer (angl. interest rate risk),
- tveganje spremembe vrednosti nepremicninskega trga (angl. real-estate risk).

Sedaj bomo vsako izmed teh bolj podrobno opisali ter predstavili modele, ki jih lahko
uporabimo za vrednotenje in obvladovanje teh tveganj.

4.1.1 Tveganje nezmoZnosti poravnave finan¢nih obveznosti

Ena izmed poglavitnih nalog vsake komercialne banke je u¢inkovit prenos sredstev od tistih,
ki var€ujejo, do tistih, ki potrebujejo dodatna sredstva za uresnicitev svojih investicijskih
nacértov 0z. imajo denarni deficit. Banka torej na eni strani sprejema depozite in na drugi
strani ta denar posoja razlicnim subjektom.

V procesu investiranja je izpostavljena razlicnim vrstam tveganj in eno izmed
najpomembnejsih je tveganje, da subjekt ne bo sposoben vrniti izposojenih sredstev.
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Pomembnost kreditnih tveganj je izpostavljena tudi v regulativi Basel 2, ki ravno tej skupini
tveganj posveca najve¢ pozornosti (Basel Committee, 2001, 2004).

4.1.1.1 Modeliranje tveganja nezmoznosti poravnave finan¢nih obveznosti

Glavni cilj modeliranja tega tveganja je doloditi, kakSna je verjetnost, da bo kreditojemalec
v danem cCasovnem intervalu nesposoben placati svoje obveznosti. Po konvenciji
oznacujemo to verjetnost z oznako PD (angl. Probability of Default).

PD je eden izmed klju¢nih parametrov, ki jih potrebujemo, da lahko dolo¢imo, koliko znaSa
pricakovana izguba oz. kakSen je potencialni vpliv na kapital ter izkaz poslovnega izida.
Pri¢akovano izgubo oznacujemo z EL (angl. Estimated Loss).

Dodatno potrebujemo Se znesek, ki ga bo kreditojemalec dolzan banki v primeru, da ne bo
ve¢ sposoben placevati svojih obveznosti. Tega ozna¢imo z oznako EAD (angl. Exposure at

Default).

Zadnji parameter, ki ga $e potrebujemo, je t. i. stopnja izterjave (angl. Recovery Rate). Le
redko se namre¢ zgodi, da banke ne uspejo izterjati niCesar iz naslova danih porostev
kreditojemalcev ali iz ste¢ajne mase. Zato je pomembno, da prilagodimo naso oceno tudi za
ta podatek.

Schuermann (2004, str. 3) definira EL kot:

EL=PD*EAD*( I-recovery rate) (34)
Kot je bilo Ze omenjeno, je PD najpomembnejsi parameter v izraCunu. Poleg tega je tudi
najbolj kompleksen za izraun, zaradi Cesar obstaja veliko razlicnih modelov, ki ga
poskusajo oceniti. Ti se med seboj razlikujejo predvsem v kompleksnosti ter pristopu k
reSevanju danega problema.

Frade (2008, str. 4) razdeli kvantitativno modeliranje kreditnih tveganj v dve skupini:

- Sstatisti¢ni pristop,
- strukturni pristop.

V naslednjih dveh razdelkih bomo opisali vsakega izmed njiju in predstavili modele, ki se
vanje uvrsc¢ajo.

4.1.1.2 Statisti¢ni pristop
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Statisti¢ni pristop se zanaSa na to, da lahko s pomo¢jo zgodovinskih podatkov napove, ali bo
proucevani subjekt v danem Casovnem intervalu nesposoben poravnati svoje obveznosti.
Kaksen je odnos med vhodnimi podatki in napovedanim izidom, je odvisno od vsakega
posameznega statisticnega modela.

Ti modeli so si med seboj razli¢ni predvsem v kompleksnosti, pri ¢emer so navadno bolj
kompleksni tisti, ki vkljuc¢ujejo odvisnost med posameznimi subjekti v portfelju. Sedaj bomo
na kratko predstavili najpogosteje uporabljene modele, in sicer bomo zaceli s tistimi, ki so
bolj preprosti v smislu tehni¢ne zahtevnosti, nato pa nadaljevali s tistimi, ki so bolj napredni
0z. bolj kompleksni.

4.1.1.3 Altmanov Z-Score model

Altmanov model (imenuje se po Edwardu I. Altmanu, 1968) je manj tehnicen, saj temelji na
ideji, da lahko na podlagi preteklih racunovodskih kazalnikov napovemo, ali bo podjetje v
naslednji periodi propadlo oz. spremenilo svojo bonitetho oceno. Altman (1968, str.
593-598) je razvil preprost model na podlagi multiple diskriminantne analize, Kjer je izbral
pet kazalnikov, ki jih je nato povezal v linearno kombinacijo. Enacba tega modela (zapisana
v osnovni obliki) je:

Z:V]X1+ V2X2+...+ Van (35)

Njegova ideja je bila torej izbrati najprej faktorje X, ki predstavljajo racunovodske kazalnike.
Pri tem se seveda poraja vpraSanje, katere racunovodske kazalnike izbrati v poplavi
moznosti. Avtor se je na podlagi statisticne znacilnosti, ocenjene odvisnosti med kazalniki,
pojasnjevalne natancnosti in presoje razlicnih analitikov odlo¢il za naslednjih pet
kazalnikov, ki jih spodaj natan¢neje povzemamo:

_ Obratna sredstva (36)

I Celotna sredstva

_ ZadrZani dobicki (37)

2" Celotna sredstva

B EBIT (38)
* Celotna sredstva

X3

Trzna kapitalizacija (39)

X =
! Knjigovodska vrednost dolga

B Prodaja (40)
> Celotna sredstva
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Kazalnik X; meri, kako likvidna so neto sredstva podjetja glede na njegovo kapitalizacijo.
Obratna sredstva definiramo kot razliko med kratkoro¢nimi sredstvi in kratkoro¢nimi
obveznostmi.

Kazalnik X, meri vzvod podjetja. Tista podjetja, ki imajo ta koli¢nik zelo visok, so
financirala svoja sredstva skozi zadrzevanje dobic¢kov in se niso zadolzevala. Posredno meri
tudi starost podjetja, saj imajo mlada podjetja ta koli¢nik navadno nizek, medtem ko imajo
starejSa visok koli¢nik.

Kazalnik X; meri produktivnost sredstev podjetja. Glede na to, da je obstoj podjetja odvisen
od tega, koliko zasluzka so sredstva sposobna ustvariti, se zdi ta koli¢nik $e posebej primeren
za proucevanje propadov podjetij.

Kazalnik X, pokaze, za koliko se lahko zmanjSa vrednost sredstev podjetja, predno bo to

postalo insolventno. Podjetja, ki imajo ta koli¢nik niZji, bodo bolj tvegana in bolj nagnjena
k temu, da postanejo insolventna.

Kazalnik X5 meri zmoznost ustvarjanja prodaje glede na njihova sredstva. Prav tako pokaze,
kako uspesno se podjetje spopada s konkurenco in s pogoji na trgu.

Altman je nato ocenil konstante, ki so v osnovnem modelu oznacene z grikimi ¢rkami v, in
jih skupaj s prej omenjenimi kazalniki povezal v naslednji model:

Z=0.012X;+ 0.014x,+0.033x3 +0.006x, +0.999x (41)
s pomocjo katerega lahko nato poskuSamo napovedati, ali bo prou¢evano podjetje v danem
obdobju sposobno povrniti svoj dolg. Altman je ugotovil, da bodo tista podjetja, ki imajo Z
vrednost vecjo kot 2.99, skoraj gotovo prezivela in da bodo tista, ki imajo Z vrednost manjso
od 1.81, skoraj gotovo propadla.

4.1.1.4 Logisticna regresija

Frade (2008) definira model logisti¢ne regresije z naslednjo enacbo:

tog () = iﬁkxk (42)
k=1

PD oznacuje verjetnost, da se bo neplacilo zgodilo, x; so neodvisne spremenljivke, ki jih
imamo to¢no K, pri ¢emer vsaki izmed teh pripiSemo parameter f,. Frade izbiro takSnega
modela utemelji s tem, da je njegova prednost pred navadno regresijo v vrednosti p-ja na
intervalu med O in 1.
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Iz modela zapisanega v enacbi (42) je nato enostavno izraziti PD, kar je ravno tisto, kar
zelimo imeti, tj. verjetnost, da bo dani subjekt nesposoben poravnati svoje obveznosti:

62 Zle ﬂkxk

PD= ———
1+ e;‘:le B (43)

4.1.1.5 Model kreditnega tveganja, ki temelji na Markovskih verigah

V tej sekciji sledimo modelom, oznakam in izpeljavam v delu Bieleckega in Rutkowskega
(2002) Skozi celoten opis predpostavljamo, da je govora o markovskih verigah v zveznem
Casu.

Prav tako v zacetku definiramo verjetnostni prostor (Q, G,Q) ter mnozico s kon¢nim
Stevilom elementov K= {1, ..., K}, ki zavzema vlogo nabora moznih stanj za dano
markovsko verigo.

Najbo C,, ¢t €RR. desno zvezni stohasti¢ni proces na (Q, G,Q) z vrednostmi v kon¢ni mnozici
K in naj bo F* filtracija, ki jo generira markovska veriga. Prav tako naj bo G filtracija tak3na,
da zadovolji pogoj F€ € G.

Definicija: Proces C je G-markovska veriga v zveznem casu, ¢e za katerokoli funkcijo
h:K —R ter s,t €N velja:

Eo (h(C)IG)= Eg (h(Cri)IC) (44)

Definicija: Dvoparametricno druzino P(ts), t, s ER,, t <s stohasti¢nih matrik lahko
poimenujemo matrika prehodnih verjetnosti za G-markovsko verigo C pod Q, ¢e za vse
t,s ER,, t <s velja:

O{C,=j | C;:l'}=pij (t s) zavseij €K (45)

Sedaj, ko smo navedli najpomembnejse definicije, lahko definiramo model, s pomocjo
katerega lahko v kontekstu markovskih verig modeliramo kreditno tveganje.

Zopet zatnemo z definicijo verjetnostnega prostora (2, G,Q), kjer Q interpretiramo kot risk-
nevtralno mero, implicirano s strani trga. G je filtracija z vsemi informacijami na voljo
agentom, ki delujejo na danem trgu. Definiramo jo kot G := H V' F. H je filtracija, ki vsebuje
podatke oz. informacije o kreditnih dogodkih, kot so npr. spremembe bonitetnih ocen in
dogodki, ko dano podjetje ni bilo zmoZno poravnati svojih obveznosti. F' je referencna
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filtracija in vsebuje podatke o spremembah v pomembnih makroekonomskih
spremenljivkah.

Proucujemo N dolznikov, pri cemer predpostavimo, da lahko razvrstimo njihove bonitetne
ocene v K={l, ..., K} razli¢nih kategorij. V literaturi kategorija K navadno oznacuje
kategorijo, v Kateri so tisti dolzniki, ki niso sposobni poravnati svojih obveznosti.

Naslednji korak je definicija procesa X', I=1,2, ... , N na (2, G,0), ki zavzema vrednosti v
K. Ta proces predstavlja evolucijo bonitetnih ocen I-tega dolznika. Tako lahko definiramo
Cas nesposobnosti placila (angl. default time) kot:

o=inf{t >0 : X;=K } (46)

Predpostavljamo, da se lahko za vsakega dolznika nesposobnost placila pripeti samo enkrat.
Sedaj lahko definiramo skupni proces za portfelj bonitetnih ocen z N dolzniki, in sicer kot:

x=(x', x°, ... x") (47)
X lahko zavzame vrednosti v X= K7, pri ¢emer bomo definirali elemente X Kot:
x= &L X%, XN (48)
Dodatno je potrebno izpostaviti Se, da je filtracija A naravna filtracija procesa X in da je

filtracija F generirana s strani R" faktorskega procesa, Y, ki predstavlja evolucijo pomembnih
ekonomskih spremenljivk, kot so npr. spremembe obrestnih mer ipd.

Predpostavljamo, da je proces M=(X,Y) skupno markovski pod verjetnostjo Q, tako da
imamo za vse 0 <t <s, x€ X in Y katerikoli nabor iz Y-

O(X,=x, Y, €Y JH, VF) )= 0X,=x, Y, €Y [ X,, Y,) (49)
Proces M je v naSem primeru strukturiran kot Lévvjev proces, pri ¢emer lahko matriko

intenzivnosti markovskih verig za X,=x in Y,=y zapisemo kot A,=[1 (x, x;v)], x EX.
Lévvjev proces pa lahko opisemo z naslednjo stohasti¢no diferencialno enacbo:

AT=b 06, Y+ 006, Y)W+ [ 9067, 3 NGy (50)
Rn

kjer imamo za fiksen yER", N(dydt) je Stevni proces z Lévyevo mero v(x,y,dy') ter
a(xy)o(xy) =a(xy).
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Ta model lahko nato uporabimo tako za vrednotenje posojil kot za vrednotenje razli¢nih IFI-
jev, ki temeljijo na dogodkih kreditnega tveganja. Primer tak$nih so t.i. CDO (angl.
Colateralized Debt Obligation).

4.1.1.6 Strukturni pristop

Strukturni pristop se reSevanja problema modeliranja kreditnega tveganja loti drugace, in
sicer temelji na ideji, da obstaja direktna povezava med strukturo kapitala in tveganjem
nezmoznosti placila. Prvi, ki je predstavil takSen pristop, je bil Merton (1974). V
nadaljevanju povzemamo razlage in izpeljave razvite v ¢lanku Wanga (2009, str. 30-33).

Denimo, da imamo poljubno podjetje, ki financira svoja sredstva v ¢asu ¢ S kapitalom K, ter
dolgom D,. Sredstva bomo oznacili s simbolom S, in tako lahko na podlagi osnovne ideje
delovanja bilance stanja, kjer je viSina sredstev enaka kapitalu plus dolgu, zapiSemo:

S,= K,A4D, (51)

Merton (1974) predpostavlja, da ima dolg znacilnost brez kuponske obveznice z nominalno
vrednostjo N in dospe v Casu T, za katerega velja, da 7>t. Tako imamo v ¢asu T, ko dolg
dospe in ga je potrebno vrniti, dve moznosti. Prva moznost je, da se dolg poplaca. V tem
primeru je v podjetju dovolj vrednosti, da se to izvede oz. zapisano z enac¢bo S,>N. Kar
preostane deleZznikom v kapitalu podjetja po poplacilu dolga je torej S,-N. Druga moZnost je,
da podjetje ni sposobno poplacati svojega dolga. To implicira, da je S,<N. V tem primeru
predpostavljamo, da so kreditodajalci prvi upraviceni podati terjatev na preostala sredstva
(dolg torej ni podrejen). Tako posledi¢no ostanejo delezniki v kapitalu podjetja brez vsega.

Tak$na razdelitev scenarijev pa spominja na delovanje nakupnih opcij z vidika deleznikov v
kapitalu podjetja. Tako lahko zapiSemo v obliki izplacila nakupne opcije:

K,=max(S,-N,0) (52)

In ravno to je tisto, kar smo Zzeleli prikazati, saj lahko sedaj uporabimo BSM enacbo za
vrednotenje te opcije. Tako lahko v zadnjem koraku izpeljemo krivuljo kreditnih pribitkov
za tvegan dolg pri razli¢nih roc¢nostih posojanja. Tak$na krivulja nam bo torej povedala,
kakSen pribitek moramo dodati obrestni meri za izposojo glede na kreditno tveganje
kreditojemalca. Ta pribitek naj bi kreditodajalca ustrezno kompenziral za dodatno tveganje,
ki ga prevzema s tem, ko vstopa v taksno transakcijo.

Zacnemo torej z Black-Scholesovo enacbo, ki smo jo razvili ze v tretjem poglavju. Enacba
za vrednotenje takSne opcije je tore;j:

K,=S, ® (d,)-Ne" T (d.) (53)
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pri cemer definiramo:

() +o+ 55T

_ 54

d. VT (54)
s, i

o In (N) +(r- 5TNTY )

O-SVT_t

Podobno, kot so udeleZenci v kapitalu podjetja izpostavljeni tveganju neplacila, imajo isti
problem tudi kreditodajalci. Dolg D, torej vsebuje tveganje neplacila in zato ga lahko
repliciramo oz. vrednotimo na isti nafin kot tvegano obveznico, pri Kateri uporabimo
diskontni faktor, sestavljen iz netvegane obrestne mere in pa pribitka za kreditno tveganje.
Taksno obveznico oz. dolg vrednotimo z naslednjo enacbo:

D,= Ne (mP(T) (56)

Kreditodajalci se lahko z nakupom evropske prodajne opcije, izdane na ista sredstva S, z
izvr$ilno ceno N, zavarujejo in tako izni¢ijo tveganje neplacila. Tako si zagotovijo, da bodo
dobili svoja sredstva povrnjena ne glede na to, kaj se zgodi s podjetjem, ki so mu posodili
denar. Taksen portfelj lahko zapiSemo kot:

D,+ P,= Ne" (™ (57)
pri ¢emer lahko prodajno opcijo P, zopet vrednotimo s pomo¢jo Black-Scholes enacbe:
P=Ke" TP (-d)-S,® (-d.) (58)

Sedaj lahko zdruzimo enacbe (56), (57) ter (58) in izrazimo iz njih pribitek za kreditno
tveganje p:

1 S, (59)
= _ — . — V(T-t) -
p T In(® (d.) Ne & (-d,)

Pod predpostavko, da obstajajo oz. da imamo podatke za izracun vseh potrebnih
spremenljivk v enacbi (59), lahko torej doloc¢imo krivuljo pribitkov za kreditno tveganje v
odvisnosti od dolzine obdobja, za katerega se posamezno posojilo izda. Dober pokazatelj
tveganja posameznega podjetja znotraj zgoraj omenjenega modela je razmerje zadolZenosti
podjetja, izrazeno kot kvocient med dolgom in sredstvi (angl. debt-to-asset ratio).

4.1.2 Tveganje sprememb obrestnih mer
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Kreditojemalci, ki se financirajo z najemom kreditov, vezanih na spremenljivo obrestno
mero, so neposredno izpostavljeni tveganju sprememb obrestnih mer. Kot smo Ze omenili v
prejs$njih poglavjih, je njihova obrestna mera sestavljena iz fiksnega ter variabilnega dela. Z
njihovega stalis¢a je to eno izmed najpomembnejSih tveganj, saj se lahko odraza v
placevanju visjih mesecnih anuitet, kot so pricakovali. V najslabSem primeru so lahko tako
visoke, da jih niso vec¢ sposobni odplacevati (Dulling, 2007, str. 45).

V splo$nem lahko definiramo tveganje sprememb obrestnih mer kot tveganje, da se sredstva,
katerih vrednost je odvisna od obrestnih mer, prevrednotijo v Skodo lastnika teh sredstev.
Tipic¢en primer (poleg kreditov) so obveznice, katerih vrednost pade v primeru, ko se poveca
obrestna mera, uporabljena za diskontiranje, ostali parametri pa se ne spreminjajo.

Zaradi vsega naStetega je torej pomembno, da se tveganje sprememb obrestnih mer
obvladuje o0z. da se pred njim zavarujemo. V tem sklopu bomo predstavili:

- metode, s katerimi lahko banke kvantificirajo obrestno tveganje,
- metode, s katerimi se banke lahko zavarujejo pred neZzelenimi spremembami obrestnih
mer.

4.1.2.1 Modeliranje obrestnega tveganja

Kot je bilo ze omenjeno, imajo lahko spremembe obrestnih mer negativen vpliv na
premozenjsko stanje posameznika ali pravne osebe. Zato se torej pojavi potreba po modelu,
s pomocjo katerega lahko predvidimo, za koliko se lahko spremeni vrednost dolga, ko pride
do premikov obrestnih mer na trgu.

Pri tem je seveda logi¢na predpostavka, da je vrednost investicij odvisna od sprememb
obrestnih mer. V preteklosti je bilo razvitih ogromno razlicnih modelov, zato bomo
predstavili tri najbolj pogosto uporabljene v praksi, in sicer model trajanja, konveksnosti ter
m-kvadrata.

4.1.2.2 Model trajanja

Frederick Robertson Macaulay je leta 1938 v svojem ¢lanku The Movements of Interest
Rates, Bond Yields and Stock Prices in the United States since 1856 predstavil model za
obrestna tveganja, ki je Se danes eden izmed najbolj splosno sprejetih v praksi. Model je
pridobil ime »trajanje«, saj izracuna tehtano povpre¢je dospelosti obveznice. Utezi, ki so
uporabljene za to tehtano povprecje, so doloCene kot razmerje med diskontiranimi
vrednostmi bodoc¢ih denarnih tokov in dano ceno obveznice. Enacbe, povzetki in izpeljave
sledijo tistim v delu Nawalkhega, Sotojeve in Beliaeve (2005).
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Ideja je torej tak$na, da Zelimo S trajanjem izracunati, po kolik§nem ¢asu moramo posamezno
obveznico prodati, da bomo dobili nazaj isto donosnost, kot bi jo dobili v primeru, da bi to
isto obveznico drzali do dospetja. S tem torej trdimo, da ima tradicionalen model za izracun
pomanjkljivost, saj predvideva, da so vsa placila izvedena na koncu obdobja, medtem ko
trajanje vzame v zakup ravno to, da so placila narejena znotraj te dobe in da dobimo del
donosnosti Ze v vmesnem obdobju.

Trajanje torej izratunamo s pomocjo naslednje enacbe:

(ce™) (60)

D= )L, t w, pri Cemer je w,= -

Nato lahko izraCunamo spremembo v ceni obveznice zaradi premika obrestnih mer na
naslednji nacin:

AP
— =-D-Ay (61)
P

To nam omogoca, da lahko pod razli¢nimi scenariji sprememb obrestnih mer izraCunamo,
za koliko se bo vrednost danega portfelja obveznic spremenila.

4.1.2.3 Model konveksnosti

Kot vsak model, ki poizkusa replicirati dogodke v realnem svetu, ima tudi model trajanja
svoje pomanjkljivosti. Njegova najvecja je ta, da ne deluje dobro pri vecjih spremembah
obrestnih mer. Deluje namre¢ kot linearni priblizek, pri ¢emer zanemarja, da premiki v ceni
niso linearni, ko pride do sprememb obrestnih mer. Bodoce denarne tokove v Casu t+n
namre¢ diskontiramo z obrestno mero in tako izraunamo njihovo vrednost v ¢asu ¢. Enacba,
ki jo torej uporabimo, je naslednja:

PV=A4" ——= (62
(1+r)"™"

Pri tem predpostavljamo, da obrestovanje ni zvezno in da obrestna mera ostaja ista skozi
celotno obdobje. 1z te enacbe je torej razvidno, da je pravzaprav odnos med spremembo
sedanje vrednosti in obrestne mere konveksen. To nakazuje imenovalec, v katerem obrestno
mero potenciramo s faktorjem ¢+n. Zaradi tega je logi¢na nadgradnja modela trajanja, in
sicer ga nadgradimo za konveksnost in tako izboljSamo enostavni linearni priblizek. To
naredimo na naslednji nacin:

t:tN

CON= E £-w, , pri Cemer je w,=

=1

(ce")

5 (63)
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Konveksnost obveznice torej izra¢unamo na skoraj identi¢en nacin kot trajanje. Edina
razlika je, da faktor t kvadriramo. Tako lahko za izraun vplivov velikih premikov obrestnih
mer na ceno obveznice zdruzimo konveksnost in trajanje ter izraGunamo pri¢akovano
spremembo:

AP~DA +ICONA 2
PP 3 CONRY (64)

Kar je pravzaprav priblizek s Taylorjevim polinomom drugega reda.
4.1.2.4 Model M-kvadrata

Metoda M-kvadrata je nadgradnja modela trajanja, in sicer meri imunizacijsko tveganje
portfelja. Z metodo trajanja namre¢ zagotovo naredimo napako (povedali smo namre¢, da
ima le-ta dosti pomanjkljivosti) in zato potrebujemo nadgradnjo. Metoda M-kvadrata ima to
prednost, da predvideva premike obrestnih mer, ki niso vzporedni. Tak$na predpostavka pa
je manj omejujoca in dopusca, da model bolje odraza realno stanje.

1z enacbe (65) je razvidno, da mero M~ definiramo kot tehtano povpregje kvadriranih razlik
med dospelostjo posameznih denarnih tokov in trajanjem. Ta razlika je nato pomnozena z
utezmi, ki so definirane kot sedanje vrednosti bodo¢ih denarnih tokov obveznice, izrazene v
odstotku cene obveznice:
t:tN

M= Z (t-H)2~ w; , pri Cemer je w;=

=1

(ce™)
P

(65)

Tamodel zelo spominja na Ze prej predstavljen model konveksnosti, vendar ima eno klju¢no
razliko. Ta razlika je faktor H, ki je ekvivalenten trajanju obveznice, za katero racunamo
mero M?. Z vkljucitvijo tega faktorja v prvi del enacbe si zagotovimo, da bo ta mera
izraCunana le za dolo¢eno planirano obdobje (trajanje) in da izvedemo linearno
transformacijo modela konveksnosti. Z njo nadgradimo model konveksnosti z novo
lastnostjo, in sicer nam ta sedaj omogoca repliciranje premikov naklonov ¢asovne strukture
obrestnih mer.

Vendar je potrebno omeniti, da imata modela ravno nasprotne implikacije pri analizi tveganj
obveznic in upravljanja obvezniskih portfeljev. Konveksnost poudarja, kolik§na bo
pozitivna sprememba v donosnosti portfelja v primeru vecjih oz. paralelnih premikov v
asovni strukturi obrestnih mer, mera M° pa poudarja ravno obratno, in sicer kak$nemu
tveganju sta dana obveznica oz. portfelj izpostavljena v primeru Ze prej omenjenih premikov.
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4.1.3 Tveganje sprememb vrednosti trga nepremicnin

Zadnje tveganje, ki mu je nova oblika hipotekarnih kreditov izpostavljena, je tveganje
sprememb vrednosti na trgu nepremicnin.

Kot smo videli v prej$njih razdelkih, so banke izpostavljene ve¢ razliénim tveganjem, Ki
ogrozajo vrednost izdanih posojil. Najbolj pomembno izmed teh pa je tveganje, da
kreditojemalec ni sposoben vrniti izposojenih sredstev. Zaradi tega banke zahtevajo od njih
da pri najemu kredita zagotovijo porostvo in Se s tem (vsaj teoreti¢no) zavarujejo pred delno
ali popolno izgubo.

Pri hipotekarnih kreditih je splo$no ustaljena praksa, da banke zacasno postanejo lastnice
nepremicnin, za katere se je kredit izdal. Zacasno seveda zato, ker potem, ko je
kreditojemalec uspesno odplacal kredit, banka prenese lastnistvo nanj. V vmesnem casu pa
je ta nepremic¢nina zavarovalna komponenta banke oz. porostvo, ki ga je kreditojemalec
predal banki.

Tukaj se poraja pomembno vpraSanje — kako dobro zavarovanje so pravzaprav
nepremic¢nine? Pomembna predpostavka, ki jo banke tukaj naredijo, je, da bo vrednost
porostva vedno zadosScala za povracilo vrednosti izdanega kredita. V primeru nepremicnin
je to tvegana predpostavka, saj se lahko njihove cene drasti¢no spreminjajo, kar je razvidno
iz naslednjega grafa:

Slika 2. Gibanje cen stanovanjskih nepremicnin v Sloveniji med leti 2008-2014
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Vir: Statisticni urad Republike Slovenije, Lemi indeksi cen stanovanjskih nepremicnin (povprecje leta /
povprecje leta 2010), Slovenija, Letno, b. |.
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Denimo, da je slovenska banka izdala hipotekarni kredit fizi¢ni osebi leta 2008, ko je
nepremicninski trg rasel. Predpostavimo tudi, da kreditojemalec leta 2014 ni ve¢ sposoben
odplacevati kredita, zato mu banka odvzame nepremi¢nino. Vendar, kot je razvidno iz grafa,
je trg nepremicnin v letu 2014 dozivel padec in zato banka ne more prodati nepremicnine po
isti ceni kot v letu 2008. V tem primeru je poros§tvo slabo zavarovalo banko. Banka ima v
tem primeru tri izbire:

- nepremic¢nino proda in realizira izgubo,

- nepremicnine ne proda, jo redno vzdrzuje ter ¢aka, da se bo trg vrnil vsaj na raven iz leta
2008,

- nepremicnine ne proda, jo redno vzdrzuje ter jo v vmesnem ¢asu odda in ¢aka, da se bo
trg vrnil vsaj na raven iz leta 2008.

Katero odlo¢itev banka sprejme, je odvisno od stabilnosti banke, likvidnosti ter kapitalske
ustreznosti. V vsakem primeru pa bo banka na takSnem kreditu realizirala izgubo oz. manjsi
dobicek, kot je bil sprva predviden.

V prvem primeru seveda zato, ker je nepremi¢nino prodala za manj, kot je bila sprva vredna,
v drugih dveh pa zaradi dodatnih stroSkov, ki so nastali zaradi rednega vzdrzevanja, najemov
agencij, s pomocjo katerih nepremi¢nino oddajo oz. prodajo, ter narocila cenitev. Slednje so
pomembne zato, ker jih banke potrebujejo, da lahko njihovo vrednost prepoznajo v bilanci
stanja na podlagi racunovodskih standardov. Tudi tukaj se seveda predpostavlja, da so
cenitve narejene neodvisno in najbolje odrazajo stanje nepremicnine ter nepremi¢ninskega
trga.

5 PRIMER IZRACUNA OBRESTNE KAPICE TER
PRIPADAJOCEGA ODPLACILNEGA NACRTA NA
TEORETICNEM PRIMERU NOVEGA HIPOTEKARNEGA
KREDITA

V tem poglavju bomo zdruzili vse, kar je bilo predstavljeno v prej$njih poglavjih, in
predstavili na teoreticnem primeru, kako bi izgledal odplacilni nacrt hipotekarnega kredita z
vgrajeno obrestno kapico. Predstavili bomo tudi vrednotenje obrestne kapice v programu
Sophis Risque™ za razli¢ne izvrSilne cene ter za razlicno ro¢nost.

S tem bomo pokazali, kaksna bi bila zavarovalna premija oz. cena te obrestne kapice, ki bi
jo kreditojemalci morali placati. Na koncu poglavja bomo nato primerjali mesecne anuitete

klasi¢nega hipotekarnega kredita z anuitetami v nasem kreditu in pokazali, kaksen bi bil
prihranek za kreditojemalce.

5.1 Primeri vrednotenja obrestnih kapic v programu Sophis Risque™
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Program Sophis Risque™ je program, ki bankam ponuja celostno reSitev na podro¢ju
obvladovanja in vrednotenja finan¢nih tveganj, vrednotenja finan¢nih instrumentov ter
racunovodstva (Misys, 2011). Ker imamo dostop do tega programa, smo se zaradi
ucinkovitej$e izrabe Casa odlocili, da bomo z njegovo pomocjo vrednotili izbor razli¢nih
obrestnih kapic. Ta izbor se med seboj razlikuje po razli¢nih ro¢nostih in razli¢nih tockah
aktivacije. V odvisnosti od teh dveh spremenljivk se razlikujejo tudi cene obrestnih kapic.

Kot bomo videli v spodnjih izracunih, bodo cene za obrestne kapice z daljSimi ro¢nostmi
vi§je. Prav tako bodo visje v primeru, ko bo toc¢ka aktivacije blizu trenutnim stopnjam
obrestnih mer na trgu. Visje bodo namre¢ zato, ker imajo implicitno vecjo verjetnost, da
bodo koncale »in the money, kar bi pomenilo, da pride do dejanske aktivacije instrumenta
in do izplacila.

Vrednotili smo jih s pomoc¢jo Black-Scholesovega modela, ki smo ga podrobneje predstavili
v tretjem poglavju. Kot je konvencija v industriji in standarden pristop pri vrednotenju IFI-
jev, smo kot krivuljo za vrednotenje uporabili 6-mese¢no EURIBOR krivuljo obrestnih
zamenjav. Ta se najpogosteje uporablja zaradi zelo visoke likvidnosti trga obrestnih
zamenjav ter zaradi njenega priblizka pravi netvegani obrestni meri (angl. risk-free interest
rate).

Spodaj prikazujemo $tiri primere izracunov za razli¢ne izvrsilne obrestne mere, in sicer za
0,5%, 0,7 %, 1,1 % ter 1,5 %. Prav tako pokazemo, kako se cene razlikujejo, ¢e spreminjamo
ro¢nosti ter zacetek veljavnosti posamezne kapice.

Primer 1:

Denimo, da dolo¢imo izvrsilno obrestno mero pri 0,5 % in da je ro¢nost obrestne kapice
tri leta, pri cemer zacne ta veljati Sele v letu 2025. Izracun na spodnji sliki pokaze, da je cena
kapice, pod predpostavko nespremenjene krivulje obrestnih mer, enaka 3,03757 %

nominalne vrednosti.

Slika 3: Cena obrestne kapice pri izvrsilni obrestni meri 0,5 %
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Primer 2:

Denimo, da spremenimo izvrsilno obrestno mero na 0,7 % in da zamenjamo obdobje, za
katerega se izda obrestna kapica, na interval med leti 2036 ter 2046. V tem primeru vidimo,

%7 Cop and Floor "CAP EUR 6M TEST (Derivatives Listed) — =
Genersl | Advanced | Amortizng | Cash Fow | Explanaton | Ful Explenstion
Cap/Fioor Parameters Undertying Optien
Pagment Curency LR - Categary Interest Rate - Cap [ Floor Cap -
Reference CAP ELR 6M TEST Cusiency ER - Payaff Type Standard -
e CAP ELR 6M TEST Settlement Inarears - ort %) 0
Alotment Dertvatives Listed - 1B Index EUR Eurbor 6m -
Quotation Unit Inpercent - Bagis ACT/360 -
Start Date Fraquency semi annualy - Opticn Moded o Metamode! -
End Date Trung Standard . Clouses
Notonal 100 Standard Cap/Flaor
Rounding Method  None -
S Pricng Resuits
Market Price (%) 0.00000 Calcuistion Diste 09/04/2016 Theo. Price In % 3.03757
Eate 0.0581 e EUR vs 6m Eurbor - Theo. Price In Amount 3.03757
Over Volatiity + 0.00 ¥ EUR vs 6 Eurber Accrued Interest 0.00000
r Imphed volatiity .12
— Lowmcion IR Sensithvity 0.22885
Ctlaule IR Vega 0.01760

da se cena obrestne kapice poveca na 5,55449 %.

Primer 3:

Tokrat smo spremenili izvr$ilno obrestno mero na 1,1 % in zamenjali obdobje, za katerega
se izda obrestna kapica, na interval med leti 2019 ter 2022. V tem primeru vidimo, da se

Slika 4: Cena obrestne kapice pri izvrsilni obrestni meri 0,7 %

%3 Cap and Floor "CAP EUR 6M TEST" (Derivatives Listed) [a][= =]
General | advanced | Amortizing | Cash Flow | Explanaton | Ful Explanation
Cap/Floor Parameters Underlying Option
Payment Cunency  EUR - Category Interest Rate - Cap / Floor cap -
Reference CAP ELR 6M TEST Cumency R - Payoff Type Standard -
Name CAP ELR 6M TEST Settiement In arrears - Strike (%) 0.7
Allotment Derivatives Listed - 1R Index EUR Euribor 6m -
QuotationUnit I percent - Sasis ACT/360 -
Stait Date 01/04/2036 Frequency semi annually - Option Model No Metamodel -
End Dale s1jpa/zves g Standrd -
o 0 Standard Cap/Floor
Rounding Method  None: -
Simulation Pricing Results
Market Price (%) 0.00000 Calulation Date 03/04/2016 Theo. Price In % 5.55448
Thea. Price In Amount 5.55449
Rate -0.0581 R ELR vs ém Euribor -
family Accrued Interest 0.00000
Over Volatiity » 0.00 EUR vs Bm Euibor
Impiied volatiity 34.14
Yolafii IR Sensitivity 0.52682
Caleulate IR Vega 0.08984

cena obrestne kapice zmanjSa na 0,19858 %.

Slika 5: Cena obrestne kapice pri izvrsilni obrestni meri 1,1 %
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% Cap and Floor "CAP EUR 6M TEST" (Derivatives Listed) ==
General | Advanced | Amortizing | Cash Flow | Explanation | Ful ]
Cap/Floor Parameters Underlying Option
Pavment Curency  EUR - Category Interest Rate - Cap / Floor Cap -
Reference CAP EUR 6MTEST Cuniercy EUR. - Payoff Type Standard .
MName CAP ELR 6MTEST Settlement In arrears - Strike (%) 1.1
Allotment Derivatives Listed - 1R Indsx EUR Euribor 6m -
Quotation Unit ~ In percent - - ACT/360 -
Start Date 01/04/2019 Frequency semi annually - Option Model No Metamodel -
End Date 01042022 Timing Standard -
— 100 Standard Cap/Floor
Rounding Method ~ None -
Simulation Pricing Results
Market Price (%) 0.00000 Calculation Date Theo. Price In % 0.19858
Theo. Price In Amount 0.19858
Bale 0.0000 aste curve EUR vs 6m Euribor -
Family Acaued Interest 0.00000
Over Volatiity « 0.00 EUR s Bm Eurbor
Implied Volatility 56.43
olati IR Sensitivity 0.08774
Calculate IR Vega 0.00718

Primer 4:

V zadnjem primeru smo spremenili izvr$ilno obrestno mero na 1,5 % in definirali interval

izdaje med leti 2031 ter 2036. Cena kapice je tokrat 2,54826 %.

Slika 6: Cena obrestne kapice pri izvrsilni obrestni meri 1,5 %

5 Cap and Floor "CAP EUR 6M TEST” (Derivatives Listed) Sel=]
General | Advanced | Amortizing | Cash Flow | Explanation | Full Explanation |
CapjFloor Parameters Underlying Option
Payment Cureny  EUR - Categary InterestRate - Cap / Floor cap -
Reference CAP EUR 6M TEST Cunency EUR - Payoff Type Standard .
Name CAP EUR &M TEST Settiement Inarrears < | | stte ) s
Allotment Derivatives Listed - I Index EUR Euribor 6m -
QuatationUnit  In percent . . ACT/360 -
Start Date 01/04/2031 Frequency semi annully - Option Model No Metamodel -
- 00 Standard Cap/Fioor
Rounding Method  Mone -
Simuation Pricing Results
Market Price (%) 0.00000 Calulation Date 09/04/2015 Theo. Price In % 2.54826
Theo. Price In Amount. 2.54826
Rate -0.051 e e EUR vs 6m Euribor .
- Family Accrued Interest 0.00000
Over Volatiity 0.00 EUR s B Evibicr
Implied Volatiity 29.71
olatiiy IR Sensitivity 0.25051
Calaate R Vega 0.08365

5.2 Primer izra¢una za Klasi¢en hipotekarni kredit z variabilno

obrestno mero

V tem delu bomo predstavili hipoteti¢ni izracun za hipotekarni kredit z variabilno obrestno
mero. Pri izraCunu smo predpostavili, da je rocnost izdanega kredita 30 let, njegovi parametri
pa so:
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- nominalna vrednost je enaka 350.000 €,

- fiksni pribitek v sestavljeni obrestni meri znasa 2,675 % (kar je povprecje obrestnih mer,
ki smo jih predstavili v Tabeli 4),

- zacCetni nivo obrestne mere 6-mese¢nega EURIBOR-ja, ki se dodeli stranki, je O in ostane
taksSen, dokler obrestna mera ne postane zopet pozitivna (trenutno so negativne),

- kreditojemalec placuje mesecne anuitete, pri ¢emer se vsakih sest mesecev variabilna
komponenta sestavljene obrestne mere prevrednoti (takSna je tudi praksa v Sloveniji pri
najemanju tak$nih oblik kreditov),

- kreditojemalec nima vgrajene obrestne kapice v kreditu oz. ni sklenil zavarovanja, ki ga
varuje pred porastom variabilnih obrestnih mer.

Gibanje 6-mesecnega EURIBOR-ja za celotno obdobje izdanega kredita (torej 30 let) smo
aproksimirali s krivuljo obrestnih zamenjav za 6-meseéni EURIBOR. Sedanjo vrednost smo
izracunali na podlagi diskontiranja z donosnostmi, pridobljenih iz krivulje donosnosti
evroobmocja.

Primarni namen tega izraCuna je ta, da ga lahko uporabimo kot izhodi$¢e za primerjavo s
kasnej$imi izracuni, ki jih bomo naredili z razli¢nimi obrestnimi kapicami ter razlicnimi Soki

na krivulje obrestnih zamenjav. V spodnji tabeli lahko vidimo rezultate prvega izracuna:

Tabela 3: Hipotekarni kredit z variabilno obrestno mero in brez zavarovanja

Hipotekarni kredit z variabilno obrestno mero in brez zavarovanja

Znesek kredita v € 350.000,00
Dolzina v letih 30
Dolzina v mesecih 360 ,00
Fiksna obrestna mera v % p.a. 2,68
Variabilna obrestna mera p.a. 6M Euribor

Obrestna kapica -
Maksimalna obrestna mera p.a. -

Povpre¢na mese¢na anuiteta v € 1.500,19
Mediana mesec¢nih anuitet v € 1.530,42
Minimalna mese¢na anuiteta v € 1.414,98
Maksimalna mese¢na anuiteta v € 1.543,12

Znesek meseCnega zavarovanja -

Skupni znesek placanega zavarovanja -

Skupni znesek placanih obresti v € 190.068,31
Skupni znesek placanih glavnic v € 350.000,00
Skupno placilo ob izteku v € 540.068,31
Sedanja vrednost placila ob izteku v € 531.111,49
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5.3 Primer izra¢una za hipotekarni kredit s fiksno obrestno mero

Hipotekarni krediti s fiksno obrestno mero so najbolj varni, saj kreditojemalec odplacuje
kredit skozi celotno obdobje z isto obrestno mero. S tem se izogne tveganju sprememb
obrestnih mer, vendar so hipotekarni krediti s fiksno obrestno mero tudi »najdrazji«. V tem
primeru mislimo »najdrazji« v smislu, da imajo navadno v ¢asu /=0 najvisjo obrestno mero
(ni pa nujno, da to velja skozi celotno Zivljenjsko dobo posojila). To je razvidno iz spodnje
tabele, v kateri prikazujemo kratek pregled obrestnih mer, ponujenih s strani Stirih
slovenskih bank.

Tabela 4: Obrestne mere stirih slovenskih bank

IME BANKE FIKSNA OBRESTNA VARIABILNA OBRESTNA ROCNOST
MERA MERA KREDITA
NLB d.d. 4,30-4,80 % 6M EURIBOR + (2,80-3,30 %) | od 20 do 30 let
NKBM d.d. na voljo do 25 let — 3,85 % 6M EURIBOR + 2,55 % od 20 do 30 let
Gorenjska banka na voljo do 20 let - 3,9 % 6M EURIBOR + 2,50 % od 20 do 30 let
Unicredit banka na voljo do 20 let - 3,4 % 6M EURIBOR + 2,60 % od 20 do 30 let

Podobno kot v prejSnjem primeru smo naredili izracun tudi za ta primer. Spremenili smo
samo eno predpostavko, in sicer je obrestna mera sedaj sestavljena samo iz fiksnega dela, ki
je enak povprecni fiksni obrestni meri, izracunani na podlagi podatkov v zgornji tabeli. Le-
ta znaSa 3,72 %. Rezultate lahko vidimo v Tabeli 5.

Tabela 5: Hipotekarni kredit s fiksno obrestno mero

Hipotekarni kredit s fiksno obrestno mero

Znesek kredita v € 350.000,00
Dolzina v letih 30
Dolzina v mesecih 360
Fiksna obrestna mera v % p.a. 3,72

Variabilna obrestna mera p.a. -
Obrestna kapica -
Maksimalna obrestna mera p.a. -

Povpre¢na mese¢na anuiteta v € 1.614,95
Mediana mese¢nih anuitet v € 1.614,95
Minimalna mesecna anuiteta v € 1.614,95
Maksimalna mese¢na anuiteta v € 1.614,95

Znesek mesecnega zavarovanja -

Skupni znesek placanega zavarovanja -

Skupni znesek placanih obresti v € 231.395,39
Skupni znesek placanih glavnic v € 350.000,00
Skupno placilo ob izteku v € 581.395,39

se nadaljuje

43



Tabela 5: Hipotekarni kredit s fiksno obrestno mero (nad.)

Hipotekarni kredit s fiksno obrestno mero
Sedanja vrednost placila ob izteku v € 572.301,68

Iz zgornjega izracuna je razvidno, da bo v primeru enake oblike krivulje 6-mesecnega
EURIBOR-ja (ceteris paribus) v prihodnosti, hipotekarni kredit s fiksno obrestno mero ob
izteku drazji od variabilnega brez obrestne kapice za 41.327,08 €. Vendar je ta predpostavka
nerealna, saj se obrestne mere spreminjajo, pri ¢emer so lahko spremembe med posameznimi
obdobiji zelo velike, kar je lepo razvidno iz spodnjega grafa, ki prikazuje mesecno gibanje 6-
mese¢nega EURIBOR-ja v obdobju med aprilom 1994 in marcem 2016.

Slika 7: Gibanje 6-mesecnega EURIBOR-ja med aprilom 1994 in marcem 2016

9,00000

8,00000

7,00000—%

6,00000

5,00000 N

4,00000

3,00000 M\M—Uﬁdl

2,00000

1,00000

0,00000

_1’00000:>cn:>c_og>c_o:>c_og>cng>c_o;>c_o:>

’ Tz oL dzaouwu<zanbdzoun<zoaondzanr<z 2w < 2
ST gL ORNRKVPOos T NDOTA TLWOEFRNRVIFO A NGNS N/
83888388 %8838888¢8s8:¢8888¢:8s8z838¢5%
HaﬁaﬂaHangngNNNQNNNSNmmgNNNQ

Vir: Statistical Data Warehouse, b.1..

Iz grafa lahko vidimo, da je bila najvisja tocka pri 7,74 % marca 1995, medtem ko je bil
minimum pri -0,1336 %. Taksna oscilacija pritrdi trditvi, da obrestne mere niso konstantne.

6 SOKI OBRESTNE KRIVULJE

Glede na dejstva, omenjena v prejSnjem poglavju, se pojavi vprasanje, ali lahko v primeru,
ko ne moremo predpostaviti, da bo krivulja obrestne mere ostala nespremenjena, na kaksen
nacin predvidimo njeno gibanje in tako dobimo boljso idejo o tem, kako visoke bodo

posledi¢no naSe mesecne anuitete.

Pristopov je veliko — od matemati¢no/statisticno/ekonometri¢no bolj naprednih do tistih bol;
enostavnih. Klasi¢en primer drugih pa so paralelni obrestni Soki, ki jih predpisuje tudi
Baselski komite za ban¢ni nadzor (Basel Committee, 2015). Pri slednjih enostavno
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predpostavimo, da trenutno obrestno krivuljo (lahko celo ali pa le njene posamiéne dele)
paralelno premaknemo za dolo¢eno stopnjo navzgor ali pa navzdol.

Z vidika banke so problemati¢ni premiki v obe smeri, z vidika kreditojemalcev pa le premiki
navzgor, saj bodo posledi¢no placevali vi§je anuitete, Ce se takSen Sok realizira.

V sklopu te magistrske naloge smo naredili pet razli¢nih paralelnih Sokov, pri ¢emer smo
vsaki¢ prestavili krivuljo obrestnih mer malce navzgor. Soki so bili naslednji:

- 8ok, izveden po principu Baselskega komiteja, ki predpisuje, da dolgoro¢ne obrestne
mere povecamo za 60 % trenutnih vrednosti, pri ¢emer je vsaka nova obrestna mera,
pridobljena s takim Sokom, visoka najmanj 1 odstotek in ni visja od 5 odstotkov,

- 8ok, pri katerem obrestno krivuljo paralelno prestavimo za 1 odstotek navzgor,

- 8ok, pri katerem obrestno krivuljo paralelno prestavimo za 1,5 odstotka navzgor,

- 8ok, pri katerem obrestno krivuljo paralelno prestavimo za 2 odstotka navzgor,

- 8ok, pri katerem obrestno krivuljo paralelno prestavimo za 2,5 odstotka navzgor.

Grafi¢ni prikaz zelo nazorno prikaze, kako izgledajo »nove« krivulje pod razli¢nimi Soki.

Slika 8: Obrestni soki trenutne krivulje obrestnih mer
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Na podlagi vsake izmed teh »novih« krivulj smo nato ponovili izra¢une in s tem pridobili
boljso predstavo o tem, koliko bi lahko znasale potencialno mese¢ne anuitete, ¢e bi se kakSen
od teh scenarijev realiziral ter koliko bi nam lahko sklenjeno zavarovanje prihranilo denarja.
Te ponovne izracune prikaZzemo v naslednji sekciji.

6.1 Primer izracuna za hipotekarni kredit z variabilno obrestno mero
ter obrestno kapico z vkljucitvijo razli¢nih obrestnih Sokov
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6.1.1 Dolocitev nominalne vrednosti zavarovanja

Da lahko dolo¢imo ceno zavarovanja za posamezen hipotekarni kredit, moramo najprej
dolo¢iti nominalno vrednost le-tega. Nasi primeri izracunov v razdelku 5.1 delujejo namre¢
tako, da nam vedno izra¢unajo ceno v odstotkih nominalne vrednosti.

Ce imamo npr. ceno za posamezno obrestno kapico dologeno pri 3 %, bomo v primeru, da
je nasa nominalna vrednost 1000 €, za kapico placali 0,03 - 1000 € = 30 €. V primeru
nominalne vrednosti 10.000 € pa bi morali placati 300 €. Cena zavarovanja je torej v
linearnem odnosu z visino nominalne vrednosti, za katero se zavarovanje izdaja. Zato je
pomembno, da jo poskusamo ¢imbolj optimalno dolo¢iti, saj bodo s tem kreditojemalci
placevali nizje zavarovalne premije.

Pristop za izrac¢un optimalne nominalne vrednosti, ki smo ga ubrali v sklopu te magistrske
naloge, je naslednji: kot je bilo ze omenjeno v prejsnjih poglavjih, hipotekarni krediti, vezani
na variabilne obrestne mere, delujejo v Sloveniji tako, da se vsakih Sest mesecev ponovno
dolo¢i nivo variabilne obrestne mere, ki jo stranka placuje. To je seveda takrat, kadar je
RefOM vezana na 6-mese¢ni EURIBOR. V primeru, da bi bila vezana na 3-mese¢nega, bi
se nivo ponovno dolo¢il po treh mesecih.

Denimo torej, da je vezan na 6-mese¢ni EURIBOR in da je ta ob izdaji kredita pri 1 % p.a.
ter ima fiksni pribitek dolocen pri 2 % p.a. Stranka bo tako prvih Sest mesecev od sklenitve
kredita placevala anuitete izraCunane po 3 % p.a. Predpostavimo, da se po Sestih mesecih
variabilna obrestna mera poveca na 2 % p.a., stranka pa ima sklenjeno obrestno kapico s
tocko aktivacije pri 1 %. Sedaj bo naslednjih Sest mesecev Se vedno placevala anuitete
izracunane po 3 % p.a.

V primeru, da ne bi imela tak$nega zavarovanja, bi placevala anuitete izratunane po 4 %.
Banka, ki je izdala takSen kredit, bi torej imela nizje prihodke, kot ¢e bi izdala klasi¢no
obliko kredita. Ta problem lahko reSimo tako, da natan¢no dolo¢imo vi§ino nominalne
vrednosti. Ideja je taksna, da najprej izraCunamo razliko med viSinama obeh anuitet. Nato
pa se vprasamo, kako visoka bi morala biti nasa nominalna vrednost, da bo to razliko pokrila.

Seveda pa moramo za taksen izracun predpostaviti obliko krivulje variabilnih obrestnih mer
v prihodnosti. Ker smo se z istim vpraSanjem Ze srecali v prejSnjem poglavju in v poglavjih
pred njim, smo nase izracune nominalne vrednosti naredili pod predpostavkami razli¢nih
Sokov za razliéno viSino obrestnih kapic in tako posledi¢no izracunali, koliko bi znaSalo
zavarovanje na mesec.

Potrebno je omeniti, da smo zaradi oblike krivulje obrestnih mer, ki je vecino Casa
naras¢ajoca, izracunali nominalno vrednost, ki je vi§ja od optimalne, vendar predstavlja visjo

varnost za kreditojemalca. Razlog za to je, da v zacetku, ko so variabilne obrestne mere rahlo

46



nad to¢ko aktivacije, potrebujemo vi$jo nominalno vrednost pri obrestni kapici, da lahko
pokrijemo razliko v anuitetah. Kasneje, ko so vi§je oz. ko kapica izplacuje visje vrednosti,
pa potrebujemo manjSo nominalno vrednost.

V nasih izra¢unih smo upostevali razlike pri prvih prehodih v tocko aktivacije. Zaradi tega
bi se lahko potencialno zgodilo, da bi kreditojemalec s takSno koli¢ino zavarovanja Se
dodatno zasluzil, saj bi obrestna kapica v kasnejsih obdobjih izplac¢evala vec, kot pa je razlika
v anuitetah. Ta dodatna sredstva bi se lahko npr. kreditojemalcu nakazala na njegov
transakcijski racun ali pa se odstela od naslednje anuitete, ki bi jo moral placati.

6.1.2 Primer izra¢una za obrestno kapico pri 0,5 % za 30 let ter pri razli¢nih
obrestnih Sokih

Slika 9 prikazuje izracune, narejene na podlagi metodologije, opisane v prej$njih poglavjih.
Za obrestno kapico predpostavimo, da jo sklenemo za 30 let, pri ¢emer ima toc¢ko aktivacije
pri 0,5 %. Mozne so tudi druge strategije, pri katerih ne sklenemo kapice za obdobje celotne
zivljenjske dobe kredita ali pri razli¢nih to¢kah aktivacije.

Iz tabele je razvidno, da bolj kot bodo v prihodnosti narasle obrestne mere, bolj bo obrestna
kapica varovala kreditojemalca. VV primeru, ko smo krivuljo obrestnih mer prestavili
paralelno navzgor za 2,5 % (kar je bil najvisji $ok), je znaSal prihranek za kreditojemalca
slabih 158.000 €. V primeru najmanjSega Soka pa je prihranek znasal 24.700 €.

Razvidno je tudi to, da je v tem primeru nas kredit cenej$i od tistega s fiksno obrestno mero.
Prav tako lahko vidimo, da je cena za tak$no zavarovanje relativno nizka, saj niha med 60
in 63 € na mesec, Kar je primerljivo s cenami zavarovanja za avtomobile srednjega razreda.

S takSno ceno zavarovanja je ta vrsta hipotekarnega kredita dostopna $ir§im mnoZicam in
omogoca ve¢ ali manj vsakomur, ki se odlo¢i za hipotekarni kredit z variabilno obrestno
mero, da se zavaruje pred porastom mesecnih anuitet.

Seveda je v teh izraunih veliko predpostavk in nih¢e ne more z gotovostjo trditi, da se bo
katerikoli izmed zgoraj navedenih scenarijev realiziral. Hkrati pa velja tudi negacija te
trditve, in sicer nih¢e ne more trditi, da se kakSen izmed teh scenarijev ne bo realiziral. Ob
upostevanju dejstva, da je 6-mese¢ni EURIBOR na zgodovinsko nizki ravni ter da je bil v
preteklosti dokaj volatilen, lahko trdimo, da je v razdobju 30 let pricakovati velike
spremembe obrestnih mer.

Zaradi tega je smiselno skleniti zavarovanje oz. kupiti obrestno kapico in se tako izogniti
potencialnim nevse¢nostim v prihodnosti, kot so npr. odvzetje nepremicnine zaradi
nezmoznosti odpladevanja anuitet ali pa resna ogrozitev premoZenjskega stanja
kreditojemalca zaradi plaevanja zelo visokih mesecnih anuitet. Ne smemo pozabiti, da pri
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sklenitvi takSne oblike hipotekarnega kredita ze ob zacetku vemo, koliko bo znaSala

maksimalna anuiteta v obdobju zavarovanja.

Tabela 6: Primer izracuna za obrestno kapico pri razlicnih obrestnih Sokih
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SKLEP

V sklopu te magistrske naloge smo se ukvarjali s problematiko najemanja hipotekarnih
kreditov z variabilno obrestno mero. Izhajamo iz dejstva, da imajo le-ti obrestno mero
sestavljeno iz fiksnega in variabilnega dela, pri Cemer je slednji navadno vezan na
EURIBOR ali enega izmed LIBOR-jev. Za oba pa je znacilno, da se gibljeta naklju¢no v
odvisnosti od Casa ter razmer na trgu. Zaradi tega kreditojemalec ne ve, koliko bodo znasale
njegove mesecne anuitete v prihodnosti. V' primeru, da variabilne mere preve¢ narastejo,
lahko celo izgubi svojo nepremicnino, saj jih po doloceni stopnji ne bo ve¢ sposoben
odplacevati. TakSen scenarij pa ni tezaven samo za kreditojemalca, temvec tudi za banko.
Povecano trzno tveganje namreC implicira poveCanje v kreditnem tveganju (Jarrow &
Turnbull, 2000, str. 272), banka pa prav tako ne more biti sigurna, da bo dano porostvo ob
unov¢itvi povrnilo njeno zaéetno investicijo. To je namre¢ odvisno od razmer na trgu.

Zato smo predlagali resitev, s katero pridobijo tako kreditojemalci kot kreditodajalci, tj.
vgraditev obrestne kapice v hipotekarni kredit.

Obrestna kapica je namre¢ nakupna opcija na obrestne mere in v primeru, ko te narastejo
preko izvrsilne cene, zaéne opcija pridobivati na vrednosti. Ce ima kreditojemalec taksen
instrument vgrajen v svoj kredit, bo torej zavarovan pred prevelikim porastom. Podobno kot
pri navadnih zavarovanjih mora za to, da prenese tveganje na drugega, placati zavarovalno
premijo.

S to resitvijo pridobi tudi banka. Ona je namre¢ lastnica obrestne kapice, ki jo je kupila s
placanimi premijami kreditojemalcev. Ko se ta aktivira, bo zasluzila manj obrestnih
prihodkov z naslova izdanega kredita, kot bi jih sicer. Nova oblika hipotekarnega kredita
namre¢ omeji mesecno anuiteto, ki jo mora kreditojemalec placati, medtem ko navaden
kredit te omejitve nima. Vendar je banka lastnica obrestne kapice in zato na drugi strani isto
vsoto (ali ve¢) pridobi z izpladili le-te, s tem pa vsaj izni¢i SV0jo izgubo. S tak$nim pristopom
ohranimo novo obliko kredita privla¢no tudi z vidika bank.

Pokazali smo, da ima lahko izdajanje nove oblike hipotekarnih kreditov tudi ve¢ razli¢nih
pozitivnih uc¢inkov za banko. Prvi pomemben pozitiven ucinek je posledi¢no zmanjsanje
kreditnega tveganja, saj se kreditojemalcem zmanjsa izpostavljenost trznemu tveganju. To
pa se odraza v manjSem Stevilu neplac¢nikov, kar pomeni, da se zmanjSa tudi tvegani kapital,
ki ga banka mora imeti. Drugi pomemben uéinek pa je zmanjSanje tveganja slabega ugleda,
ki pogosto spremlja prisilne izselitve oz. zaplembe nepremicnin.

V prvem delu naloge smo podrobno opisali, kako taksen kredit deluje in kako ga vrednotimo,
kadar vklju¢imo obrestno kapico. V drugem delu smo se vprasali, katera tveganja vsebuje in
kako jih lahko obvladujemo. Zadnji del pa je bil namenjen prikazu primerov izracunov za tri
razli¢ne oblike hipotekarnih kreditov:
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- s fiksno obrestno mero,
-z variabilno obrestno mero,
-z variabilno obrestno mero in vgrajeno obrestno kapico.

Predpostavili smo, da kreditojemalec najame 30-letni kredit v visini 350.000 €, ki ga
odplacuje mesecno. Najprej smo izpostavili, da je trenutno EURIBOR na najnizjem nivoju
v zgodovini. Tako lahko upravi¢eno pri¢akujemo, da bo v prihodnosti narasel, kar smo
dodatno podkrepili s prikazom pretekle volatilnosti. Zaradi tega smo naredili ve¢ Sokov
obrestne krivulje in s tem poskusali narediti priblizek porasta obrestnih mer v prihodnosti.
Na podlagi teh Sokov smo nato izracunali, koliko bi znaSale mese¢ne anuitete v primeru, ko
kreditojemalec najame variabilni hipotekarni kredit brez zavarovanja, z zavarovanjem in pa
s fiksno obrestno mero. V vseh scenarijih je bil kredit z zavarovanjem cenejsi tako od tistega
s fiksno obrestno mero kot od tistega z variabilno obrestno mero. Pokazali smo tudi, da je
mesecna zavarovalna premija, ki bi jo zavarovanec moral placati za sklenitev zavarovanja
za celotnih 30 let, zelo nizka, saj je znasala med 60 in 63 € mesec¢no. TakSen stroSek naredi
to vrsto kredita dostopno $ir§im mnozicam in lahko motivira kak$no izmed slovenskih bank,
da se odloci za implementacijo.
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