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1. UvOD

ReSevanje stanovanjskega problema je ena odilrosti, ki druzi vse ljudi po svetu.
Stanovanjske nepretmine so navadno najj@ posamezna naloZzba v sestavi celotnega
premozenja posameznega gospodinjstva. S stanowgmjsklematiko se s@¢ajo vse drzave,

ki na razltne n&ine prispevajo k lazji resitvi stanovanjskega peobd svojih drzavljanov.

Potreba po ureditvi trga nepraemin je v Sloveniji vedno «ga, tako na strani ponudbe kot na
strani povpraSevanja. Dosedanjicimh reSevanja stanovanjske problematike v Sloveniji
rezultirajo v nastali situaciji, ki smo ji ga v danasnjih dneh. Ponudba in povpraSevanje sta
Ze dolgo neusklajena. S&amo se s premajhno kupno &w in previsokimi cenami
stanovanj. Visoke cene stanovanj predvsem mladimimpiskalcem zaposlitve, zaradi
premajhne kupne ndo oteZujejo pot do lastnega stanovanja. Stanovanpkblematiko je
potrebno pieti reSevati konsistentno. Razvitost nepkanmskega trga ima namr@ozitiven
vpliv ne le na blaginjo prebivalstva zaradi lazgsitve stanovanjskega problema, tetnve
povezavi z drugimi segmenti finamega trga tudi na razvoj gospodarstva kot celote.
Investicije na trgu nepregmin predstavljajo nove naloZzbe za gradbena podjetjarejo se
nova delovna mesta, kar zmanjSa brezposelnostarpomitivni vpliv na nacionalni blagor.

K reSevanju stanovanjske problematike v ZDA in dmugvropskih drzavah @hotno
pripomorejo hipotekarni vrednostni papirji. Greszaipoteko zavarovane vrednostne papirje,
ki poleg reSevanja stanovanjske problematike pedtiva pripomorejo k razvoju
sekundarnega fingnega trga posamezne drzave. Uvedba listinjenja jerimer pripomogla
Finski drzavi, da je prebivalstvu ponudila ugodaejganovanjska posojila in tako vplivala na
zmanjSanje stanovanjske stiske prebivalstva. Z mwddtinjenja stanovanjskih posojil so
namre& padle trzne obrestne mere posojil, breme finang@rpa je drzava prenesla na privatni
sektor. Zanimanje za listinjenje vodi tudi ostakeopske drzave v urejanje zakonskih okvirov
in institucionalnih dejavnikov. Zakonodajo na tendpxju imata urejeno Francija in Spanija,
medtem ko je bilo listinjenje izvedeno Zze v Dand&lgiji, Finski, Irski in na Svedskem.
Izjemo v razvoju listinjenja v Evropi predstavljat@elika Britanija, ki je prevzela ameriski
zgled, in Nendija, kjer je razvit trg zastavnih pisem (Zajec, 198tr. 33).

Namen diplomskega dela je ptitii ustreznost obstoje stanovanjske politike v Sloveniji in
pokazati na primernost razvoja hipotekarnegachidtva za naSe okolje. V ta namen je
vsebina diplomskega dela razdeljena na Stiri sklbpedu sledi predstavitev hipoteke kot
oblike zavarovanja za bama posojila. Ta predstavlja osnovo za proces jestja, na osnovi
katerega finagne institucije izdajo hipotekarne vrednostne papigonec prvega sklopa je
namenjen predvsem temu procesu ter njegovim préidnosslabostim.

V drugem sklopu je pozornost namenjena &aain oblikam hipotekarnega bamstva, ki so
znane po svetu. Razvit finam sistem in trg neprermin je vplival na hitri razvoj
hipotekarnega b&niStva predvsem v ZDA, kjer so pomembno viogo adgrtudi drzavne



institucije. V Evropi pa sta poznana dva modelakb&nsta se razvila v okviru hipotekarnega
bartniStva. Kljwnim dejavnikom, ki vplivajo na viSino tveganja irstikorjev v hipotekarne
vrednostne papirje, pa je namenjen tretji sklopoaiizkega dela.

Glede na namen diplomskega dela je najobsezrigjtj sklop, namenjen stanovanjskemu
financiranju v Sloveniji. Drzava je drzavljane spaghla k vatevanju predvsem v okviru
Nacionalne stanovanjske vawalne sheme, katere rezultati ne ustrezajtakovanjem ob
oblikovanju. V oziru na uspesSnost hipotekarnegahidtva v svetu se v Sloveniji ze nekaj
¢asa postavljajo temelji za razvoj nove oblike re$ga stanovanjskega problema. V sklopu je
predstavljen razvoj posameznih, za enostavno dmkavito financiranje stanovanjske
gradnje, kljgnih elementov. Diplomsko delo se zakijis sklepom, kjer so izpostaviljene
temeljne ugotovitve.

2. HIPOTEKA IN HIPOTEKARNO BAN CNISTVO

ReSitev stanovanjskega vpraSanja predstavlja z@no/eposameznikov enega najyib
financnih problemov v Zivljenju, zato je pred oditvijo potrebno pretehtati vse alternative, ki
so na voljo. Prva odtitev najpogosteje zahteva premislek, ali naj posanikeinvestira v
nakup neprentnine ali naj se morda raje odl@a njen najem. Vsaka od moznosti ima svoje
prednosti in slabosti. Z nakupom nepré&nime si posameznik zagotovi varnost in neodvisnost
pri urejanju stanovanja. Vendar je pri nakupu nejXeine sog¢en z veliko finatno
investicijo, izpostavljen je tveganju zmanjSanjaedmosti nepreninine, zmanjSa se
posameznikova mobilnost, poleg tega pa so z lagoms nepreminine povezani tudi visji
stroski vzdrZzevanja. Na drugi strani je z najeminiSkstatusom povezana §a mobilnost
najemnika in man;jsi stroski vzdrzevanja, ptav@a se odvisnost od najemodajalca.

Za Slovenijo je kljub vgi investiciji za lastno stanovanje v primerjavinajemniskim ter
glede na ostale prednosti in slabosti obeh alternanaiilen visok odstotek lastniskih
stanovanj. Le-ta je v zadnjem desetletju vztragal/isoki ravni, kar bi morda lahko vodilo do
sklepa, da Slovenci zelo cenimo lastnistvo. Poppodatki prikazujejo razmerje v korist
lastnikov stanovanj, le-ti predstavljajo 82 %, nedtko je le 9 % najemnikov stanovan;
(Cirman, 2004, str. 20). Visoko razmerje v pridttélsom stanovanj, je predvsem posledica
preteklih razmer na stanovanjskem pa@glroV letih osamosvoijitve izpeljana privatizacija
stanovanj je prebivalcem omagjia ugodne nakupe neprefnin, kar je pomembno
prispevalo k prevladujiemu delezu lastniskih stanovanj (Hribar, 2002,3t).

Glede na to, da predstavlja investicija v neptsmio za véino posameznikov relativno velik
financni zalogaj, je kljgdnega pomena predvsem attev o na&inu financiranja
nepreménine. Pri tem I6imo financiranje z lastniSkim ali dolzniSkim kapaden.
Najpogosteje pa se za financiranje nakupa negrend uporablja kombinacija lastniSkega in
dolzniSkega kapitala.



Relativha stabilnost in zivljenjska doba nepré&mm omoga@ata, da se velik del nepreinin
financira s pomgo dolzniskih virov sredstev. Pri posojilih, ki jipe ma dobiti za
financiranje neprendnin, lo¢imo zavarovana in nezavarovana posojila. Za nepawaa
posojila posojilodajalec za posojeni znesek neexahfposebnega zavarovanja. V primeru
oblikovanja zavarovanega posojila pa dodatno zawame predstavljajo posebne police,
sklenjene z zavarovalnico, ustreznoc¢pteo sposobni poroki, vrednostni papirji, liae vioge

in menice. Pogosto pa se zaradi svojih ¢dnasti vzame v zavarovanje kar sama
nepreménina. V tem primeru gre za posebno vrsto posofdiip imenovano hipotekarno
posojilo.

Hipoteka (angmortgage) je z nepren@inim premozenjem zavarovana terjatev in predstavlja
eno od oblik zastavne pravice. Uprganec oziroma zastavni upnik ima na osnovi hipoteke
pravico zahtevati poptdo zapadle terjatve iz vrednosti zastavljene nepérine. Osnovna
funkcija hipoteke je varstvo upnika, da bo njegm/aipoteko zavarovana terjatev, p@plaa.

V primeru, da dolznik ob zapadlosti terjatve necaldahko upnik s hipotekarno tozbo od
sodiga zahteva, da se neprémna proda, sam pa se nato pdpl& kupnine (Cirman et al.,
1999, str. 52).

Uporabnost hipoteke v praksi zelo n&@mS ker postaja hipotekarno zavarovanje
najwinkovitejSa oblika stvarnih zavarovan). Vsakdaelama za svoje dolgove odgovarja s
celotnim svojim premozenjem, vendar to ni zagotmvila bo upniku terjatev pogkna, saj
dolznik lahko s premozenjem slabo gospodari, gavajdsali kako drugg&e zmanjSuje. Pri
hipoteki pa zastavljena stvar jénza terjatev celo takrat, kadar jo lastnik odswojpreide v
last tretje osebe (Juhart, 1995, str. 91).

Glede na to, da je hipoteka visoko razvit instrutném predstavlja osnovo za delovanje
hipotekarnega b&niStva v posamezni drzavi, so v nadaljevanju peadigine vrste hipotek in
na njihovi osnovi oblikovana posojila. Za razumgeasistema hipotekarnega arstva je
kljucnega pomena poznavanje procesa listinjenja kot nizia za izdajanje vrednostnih
papirjev, kateremu je ¥gpozornosti namenjene v zadnjemu delu sklopa.

2.1. Vrste hipoteke

Skozi razvojna obdobja je trg oblikoval r@re n&ine amortizacije in oblike obrestovanja.
Raznolikost produktov omoga posojilojemalcem Stevilne raatie instrumente, ki zadostijo
njihovim specifénim potrebam. Hipoteko sestavljata dva &ija dela, ki pomembrio
vplivata na dinkovitost hipotekarnega zavarovanja (Davidson.e203, str. 51):

! za razvoj hipotekarnega bamstva je kljenega pomena zaupanje investitorjev v hipotekarmeinostne
papirje. V primeru, ko za investitorjem pripad&ozneske jag prvovrstno zavarovanje (hipoteka), le-ti
nalozbo tretirajo kot varno in dostopno SirSemugkrinvestitorjev.
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« hipotekarni dolg (angmortgage deed) - predstavlja vrednost nepremine, s katero se
izplacilo dolga zavaruje in popta upnika v primeru neizpolnjevanja obveznosti
dolznika;

» zadolZnica (angpromissory note) - predstavlja dolznikovo obljubo oziroma dolZznost
da bo popl&al obveznosti na dogovorjeni dia.

Najpogosteje I@8imo hipoteke glede na sia obrestovanja in velikost posojila. V sploSnem je
vecina hipotekarnih posojil oblikovana po enakem ppktp t. j. s fiksno obrestno mero in z
enakomernimi meseaimi odpl&ili. V nadaljevanju so hipoteke ¢ene na tradicionalne in
netradicionalne.

2.1.1. Tradicionalne hipoteke

Tradicionalne hipoteke so klgsia hipotekarna posojila, za katere jedina fiksna obrestna
mera in obréno odpl&evanje. Mes&no anuiteto sestavljajo obresti in odpla deleza
nepl&anega dolga iz naslova glavnice. Kéasi hipotekarna posojila se tako skozi odira
dobo v celoti amortizirajo.

V sklopu hipotekarnih posojil ttimo tri na&ine amortiziranja (Davidson et al., 2003, str. 54):

* Posojilu z enakomernimi masemi obroki CPM (angconstant payment mortgage) se
skozi odpl&ilno dobo spreminja delez obresti in glavnice v iiu V z&etku
odplaevanja posojila je obrok sestavljen véyemeri iz odpl&ila obresti, skozi
odpl&ilno dobo pa se v anuiteti zmanjSuje delez obirespove&uje znesek glavnice.
Omenijeni nain je najpogosteje uporabljen v ZDA.

e Za posojila z enakomerno amortizacijo CAM (aomnstant amortizing mortgage) pa je
zn&ilno, da je vrednost glavnice v anuiteti enakomer8&ozi odpldilno obdobje
anuiteto sestavlja enak znesek glavnice in vednnjSnanesek obresti. Anuitete so
namre& na zg&etku odpl&ilnega obdobja viSje in se proti zapadlosti zmagejsu V tem
primeru je na dolgi rok amortizacija najhitrejSaar kpredstavlja manjSe tveganje
spremembe obrestne mere za udelezence.

e Pri posojilu z enakomerno obrestno mero CIM (angnstant interest mortgage)
posojilojemalec skozi celotho obdobje qlge le obresti ter ob dospelosti poravna
vrednost glavnice. Posojilojemalec je izpostavljeisokemu tveganju spremembe
obrestne mere ter tveganju nepd@péav primeru finaknih tezav posojilojemalca.

Za posojila s fiksno obrestno mero je e primerov znailno, da imajo nekoliko visjo
obrestno mero, saj je posojilodajalec izpostavljgaganju spremembe obrestne mere.
Omenjeno tveganje je glavni razlog za razvoj pbs®jispremenljivo obrestno mero, Ki
posojilodajalcu omogtajo prilagajanje posojilne obrestne glede na spneineena trgu.

2.1.2. Netradicionalne hipoteke

V 1970.-ih letih so se pojavile vrste t. i. net@dnalnih hipotek kot posledica sprememb na
trgu hipotekarnih posojil, saj so rastoobrestne mere vplivale na rast cen stanovan@kdis
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inflacija in razmere na trgu posojil so predstdeljaeliko tveganje, tako za posojilodajalce
kot tudi za posojilojemalce. Kot odgovor na nastaemere so se oblikovala hipotekarna
posojila s spremenljivo obrestno mero ARM (angtljustable rate mortgages), ki so
ugodnejSa za okolje z visokimi obrestnimi merami.

Obrestna mera hipotekarnih posojil s spremenljilowestno mero v dot@nih intervalih
variira v odvisnosti od indeksa, na katerega jeamez Najpogosteje indeks predstavija
donosnost sorodnih vrednostnih papirjev. V deloh primerih pa indeks odraza trzne
razmere, kot na primer pri uposStevanju zunanjegieksa LIBOR (angLondon InterBank
Offer Rate) (Davidson et al., 2003, str. 62).

2.1.2.1. Hipoteka s postopno nara&ajocimi odpladili

Za mlajSo populacijo na Zatku delovne dobe, ki @iakuje viSje prihodke v prihodnosti, je
oblikovana t. i. hipoteka s postopno n&m&imi odplaili GPM (ang graduated payment
mortgages). Za GPM so nameezn&ilni nizki odplailni obroki v zaetku odpl&ilnega
obdobja, ki pa se postopno povisujejo do koncaadpkga obdobja. V posameznih primerih
so obroki na z&etku tako nizki, da ne pokrijejo niti zneska obré¢bavidson et al., 2003, str.
65).

2.1.2.2. Hipoteka z deljeno vrednostjo

Ob sklenitvi posojilne pogodbe se posojilojemalegosojilodajalec dogovorita o obrestni
meri (ang.contingent interest) oziroma o posojilodajalcu pripadégm delezu prihodnje
vrednosti nepreminine. V dol@enih primerih posojilojemalec prejeme do 40 % vasin
nepreménine, v obdobju 10-ih let od sklenitve posojilnegpdbe. Posojilojemalec je dolzan
v primeru prodaje nepreginine pred dospelostjo posojilodajalcu poravnatpadiaj@i delez
vrednosti neprenminine ob prodaji.

V primeru hipoteke z deljeno vrednostjo SAM (arshared apprecation mortgages) je
namre tudi posojilodajalec zainteresiran, da vrednogtreecnine raste. Posojilojemalec je
namre& delezen deleza vrednosti neprémme v prihodnosti, kar prispeva k nizji posojilni
obrestni meri (Davidson et al., 2003, str. 66).

2.1.2.3. Hipoteka z obratnimi anuitetami (Reverse-Anuity Mortgages)

Na podlagi hipoteke z obratnimi anuitetami RAM (angverse annuity mortgages) lastnik
nepreménine vrednost le-te preoblikuje v redne nieseprinodke. Omenjeni tia je v prvi
vrsti oblikovan za starejSo populacijo, ki ¢jie delez svojega premozenja drzi v
nepreméninah. V tem primeru posojilodajalec izplge meseéne anuitete posojilojemalcu,
skupaj z nat&enimi obrestmi na glavnico. Skozi dogovorjeno odi@ obdobje se megro
poveuje dolg posojilojemalca, ki se ob dospelosti abegh hipotekarnega posojila poravna
z refinanciranjem ali prodajo nepraemine (Davidson et al., 2003, str. 67).



2.2. Hipotekarna posojila

Hipotekarno posojilo, ki ga najame fima oseba, je dolgotno posojilo, namenjeno za
nakup, gradnjo ali prenovo nepreémine. Posojilo je zavarovano z zastavo nepéaime,
vpisane v zemljiSko knjigo, s katero posojilojentalazpolaga ali jo s sredstvi posojila kupuje
(Mej& Krassnig, 1998, str. 9).

Nove oblike hipotekarnih posojil predstavljajo noweoznosti reSevanja stanovanjskega
problema prebivalstva, za investitorje v vrednostpapirje pa izboljSanje strukture
premozenja. Za premisljene nalozbene aktivnogtiopmembno poznavanje trga hipotekarnih
posojil in z njimi povezanega tveganjatemer bo vé zapisanega v nadaljevanju.

2.2.1. I1zdajatelji hipotekarnih posojil

Poslovanje s hipotekarnimi posojili se odvija nararnem in sekundarnem trgu hipotekarnih
posojil. Na primarnem trgu hipotekarna posojilataggo. PovpraSevanje predstavljajo osebe,
ki zelijo kupiti, graditi ali obnoviti neprerinine, ponudniki pa so razhe finargne institucije
(poslovne banke, hranilnice, posojilnice ter ini@ske druzbe). Omenjene institucije pa na
sekundarnem trgu odobrena hipotekarna posojilagpmpm Namen sekundarnega trga je
poveanje likvidnosti hipotekarnega poslovanja, saj pstajalcu posojil ni potrebno drzati

Vv svojem premozenju do popli. Izdajatelj namre& posojila proda na sekundarnem trgu in
tako dobi likvidna sredstva. Sekundarni trg om@gaudi pretok sredstev iz geografskih
podraji s preseznimi finagnimi sredstvi na podega, kjer sredstev primanjkuje. S
poveanjem likvidnosti se zmanjSuje tudi obrestna mera.

Na primarnem trgu predstavljajo nafyiedel poslovanja s strani ponudbe hipotekarni lgink
(ang. mortgage bankers). Le-ti si izposojajo denar od poslovnih bank iataniz izbranih
sredstev odobrijo hipotekarna posojila. Na trgupsg@vljajo Se hipotekarni posredniki, ki
sredstev ne posojajo, tendvegolj posredujejo med posojilojemalci in posojegalci. Na
zmanjSanje tveganja posojilodajalcev bistveno gptiv zavarovalnice in drzava. Le-ti
prispevajo k zmanjSanju tveganja posojilodajalc&&avarovalnice odobrena posojila
zavarujejo, medtem ko drzava stoji za institucijakniizdajajo garancije za plda zapadlih
nepla&anih obveznosti (Jas, 2002, str. 20).

Poslovne banke na podlagi depozitovdmh oseb odobravajo posojila. Sredstva, ki jih te
banke zberejo na trgu, uporabljgjo tako na prinarneot na sekundarnem trgu. Na
primarnem trgu se pojavljajo kot ponudniki, nawggdarnem pa predvsem kot kupci posojil.
Tudi na slovenskem postaja pomemben delez hipotdkanosojil v celotni masi posojil
poslovnih bank. V letu 1998 je bilo zabelezenih lggb4% s hipoteko zavarovanih
stanovanjskih posojil, medtem ko se je v letu 2@D8elez povzpel na 51 % (Weiss, 2004,
str. 16).

Izdajatelji oblikujejo hipotekarna posojila katenisina se giblje od 50 do 75 % zastavljene
nepreménine, lahko pa tudi manj. ViSina kredita se d@oleporazumno med upnikom in
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dolznikom, saj ni nobenih zakonskih omejitev gledgine kredita. Oldiajni rok vr&ila
posojila je od 1 leta do 30 let. Pogodba o hipatedian posojilu mora vsebovati déit, ki
doloca, da je za prenos hipoteke potrebno soglasjedkpaotega dolznika. V pogodbi morajo
biti navedeni tudi pogoji za ¢atek postopka popida zapadlega posojila iz naslova zastavne
pravice na neprerdmini, sicer se mora opraviti z javno licitacijo (fani, 1998, str. 23).

2.2.2. Omejitve pri odobritvi hipotekarnih posojil

Za eno najbolj cenjenih vrednosti v Baem svetu velja zaupanje. Kljub temu pa so pri
kreditnih poslih ponavadi potrebna dodatna zagtaqosojilojemalcev, da bo posojeni denar
zagotovo vrnjen v dogovorjenedasu. Prva stvar, ki jo je potrebno preveriti, ji,za ima
potencialni posojilojemalec obveznosti iz nasloepletanih dolgov, ki vplivajo na manjso
sposobnost odptavanja obveznosti hipotekarnega posojila. Polega tgga mora
posojilodajalec preveriti tudi dohodek in premozeppsojilojemalca. Na podlagi raziih
meril banke razvi&jo posojilojemalce v razine bonitetne skupine.

Pri ocenjevanju pri nas odiajo merila, ki jih je predpisala Banka Slovenijesklepu o
razvrstitvi bilargnih in zunajbiladnih postavk bank in hranilnic iz leta 1999. Na @ajlltako
dobljenih rezultatov so terjatve in posojilojemalazvr€eni v pet bonitetnih skupin od A do
E. V prvo skupino A so razporejeni krediti podjekjer terjatve niso v nevarnosti in uzivajo
najve zaupanja bankirjev, do skupine E, kjer so podjetjkaterih je denar banke najbolj
izpostavljen tveganju pravasne poravnaveo(Toni, 2000, str. 42).

2.2.2.1. Kreditno tveganje posojilodajalcev

Z vidika posojilodajalca je ena pomembnejSih vpnaSdolocanje verjetnosti plalne
nesposobnosti posojilojemalca. Pomembno je poziavanokov pl&ilne nesposobnosti, saj
se le tako lahko oblikujejo primerni &iai za zavarovanje kreditnega tveganja.

Kreditno tveganje (angmortgage default) predstavlja posojilodaj&kvo tveganje, da
posojilojemalec ne bo izpolnjeval obveznosti, kid@ajo iz posojilne pogodbe. NajpogostejSe
krSitve so v obliki nepkevanja messih anuitet zaradi manjSega obsega prihodkov v
gospodinjstvu (npr. izguba zaposlitve in s tem eg@nvira dohodka). V najmanj ugodnem
polozaju pride do postopka zaplenitve in prodagnmzenja (andoreclosure), iz ¢esar se na

to popla&a upnik in razresi posojilojemalca dolga. Omenpakljucek ni zazelen niti s strani
posojilodajalca. Slednji pogosteje, v primeru kaatknih likvidnostnih tezav, predlaga za
obdobje premostitve manjSe anuitete, da se takanoposojilno razmerje.

Zgoraj navedeno razwdnje potencialnih posojilojemalcev v bonitetne easr je zelo

pomembno z vidika posojilodajalca, ki zeli vplivatia zmanjSanje svojega kredithega
tveganja. Vrednost danih posojil namrezdajatelj drzi kot terjatve, ki pa niso likvidna
sredstva. V nadaljevanju predstavljeno listinjepjgzitivno vpliva na kreditno tveganje
posojilodajalca. Le-ti imajo namfemoznost prodati nelikvidne terjatve za namen rdaj



hipotekarnih vrednostnih papirjev in tako pridohmova likvidna sredstva (npr. za izdajo
novih hipotekarnih posojil) (Davidson et al., 2088, 69).

2.3. Listinjenje kot mehanizem izdajanja vrednostri papirjev

Listinjenje (ang. securitization) predstavlja novo obliko financiranja, ki omago
preoblikovanje terjatev. Na osnovi danih in neodatah posojil banke razpolagajo s
terjatvami, ki jih zdruzijo v pakete (angooling) glede na njihove lastnosti in jih prodajo
drzavni ali privatni instituciji. Le-ta izda vredsime papirje, katerih denarni tok je odvisen od
denarnega toka posojil v paketu. Izdajatelgpladkupljene terjatve z gotovino, ki jo pridobi
s prodajo vrednostnih papirjev. Gre za t. i. pfréoobveznice MBS (angnortgage backed
securities).

2.3.1. Proces listinjenja in njegovi udelezenci

V primeru pretdnih hipotekarnih obveznic, ki jih izdaja ameriSkiadna agencija Ginnie
Mae, se proces listinjenja pnie s komercialno banko, ki odobri hipotekarno pésoki ga
posojilojemalec nameni za nakup nepr&mme. Komercialna banka si pridobi zavarovanje
drzavne agencije Ginnie Mae. Ko se posojilojemalgmosojilodajalec obojestransko strinjata
S pogoji in se dogovorita za posojilno razmerjesgitodajalec vkljei hipotekarno posojilo v
paket sorodnih hipotekarnih posojil (armgortgage pool). Komercialna banka proda paket
hipotekarnih posojil izdajatelju, ki bo na podlggiketa hipotekarnih posojil izdal hipotekarne
pretaine obveznice. lIzdajatelj prodaja investitorjem I@arne prettne obveznice z
jamstvom Ginnie Mae o pravasnem izpl&lu obresti in glavnice. O prodaji vrednostnih
papirjev izdajatelj porga Ginnie Mae, medtem ko komercialna banka ostameisse
hipotekarnih posojil. Komercialna banka zbira irdnga meséna pl&ila obresti in glavnice
posojilojemalcev in jih posreduje agenciji Ginnieadl Ginnie Mae nato posreduje oziroma
pretci placila investitorjem v pretétne obveznice.

Za paket hipotekarnih posojil je zfima dolaiena pretdna obrestna mera, ki je mése
posredovana investitorjem. Pré&ta obrestna mera je nekoliko nizja, kot pa zna3asbha
mera na hipotekarna posojila. Razlika v obrestnénain je namenjena za pofila garancije
agenciji in storitev servisiranja komercialne bagRavidson et al., 2003, str. 80).

Slika 1 (na str. 9) prikazuje potek denarnega tekprej opisanem modelu listinjenja z
njegovimi udelezenci. 1z drugega dela slike je ma@, da hipotekarni vrednostni papitji,
izdani na osnovi paketa hipotekarnih posojil (valgvanju pretdne obveznice), niso nujno
koncni rezultat v procesu listinjenja. Na podlagi slgurse razvijajo nove oblike izvedenih
vrednostih papirjev CMO (angollateralised mortgage obligations), oblikovanih glede na
specifine potrebe investitorjev, z raaiimi nagnjenji k tveganju.



Slika 1: Potek denarnega toka v procesu listinjenja

[Posojilojemalec :I] E:’osojilojemalec 2] E’osojilojemalec 3] E’osojilojemaleca E’osojilojemalecsj
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Vir: Davidson et al., 2003, str. 264.

V ZDA je pomembna tudi funkcija hipotekarnih bakkterih namen ni pridobivanje dohodka
na podlagi investiranja v hipotekarne kredite, aknpegolj na podlagi servisiranja
hipotekarnih posojil institucionalnim investitorjerklipotekarna banka nantrea prodani
paket posojil Se vedno vodi evidenco oc¢glh, komunicira s posojilojemalcem, preverja in
spremlja stanje in kvaliteto zastavljenih nepr&mm, pa tudi zé&enja postopke preédsne
prodaje zastavljenih nepretnin, za tista posojila, ki do pogodbenega roka nislia
poravnana. Hipotekarna banka v ta namen lastnigditer zardunava doléeno provizijo. V
¢asu servisiranja si mora banka, z namenom ogaga iniciranja novih kreditov, zagotoviti
kratkorano financiranje pri komercialnih bankah (Furlarf98, str. 41).

2.3.2. Prednosti in slabosti listinjenja

NajpomembnejSi pozitivni vpliv procesa listinjen@mozenja se kaze v premozenjski bilanci
banke. V trenutku, ko banka proda posoijila, prikazaa aktivi premozenjske bilance, le-te
nadomesti z gotovino in spremeni strukturo aktivejes premozenjske bilance. Gotovina, ki
jo je pridobila s prodajo terjatev izdajatelju, gstavlja premozenje banke, ki ni izpostavljeno
kreditnemu in obrestnemu tveganju, kakor to vefjaeodpléana posojila. V nadaljevanju so

predstavljeni poglavitni razlogi, ki banke vodijgreoblikovanje aktive:



» Zavarovanje pred obrestnim tveganjem. Banke namadebravajo dolgorna posojila
na osnovi kratkorénih vlog in depozitov, za katere izplgejo obresti, ki so podvrZzene
trznim tveganjem. V primeru rasti trznih obrestmiter mora namge banka poviSati
pasivne obrestne mere, ki jih izplge za vloge in depozite, ob nespremenjenih aktivni
obrestnih merah, ki jih prejema za odobrena pasojizpostavljenost obrestnemu
tveganju v navedeni situaciji vodi banko v izguBeprodajo posojil se banka zavaruje
pred obrestnim tveganje, saj si tako pridobi sv&&alstva za odobravanje posojil po
trznih obrestnih merah.

* Poveanje likvidnosti. S prodajo terjatev banka v preemgki bilanci nelikvidne
terjatve nadomesti z likvidnimi sredstvi (gotovinn)tako povéa svojo likvidnost;

* Spremembe kapitalske ustreznosti, ki je dejavniknggvanja poslovanja bank. S
prodajo posojil banka zmanjSa svojo aktivo in pdsieo tudi znesek potrebnega
jamstvenega kapitala.

* Znizanje izpostavljenosti banke. V primeru velikeglasega nalozb nasproti enemu
komitentu banka zmanjSa visoko stopnjo izpostaeltinnasproti komitentu s prodajo
dela terjatev in si tako ustvarigje razprSenost kreditnega tveganja.

« Kvalitetni in donosni vrednostni papirji. Namentiligenja je oblikovati kvalitetne in
likvidne vrednostne papirje. Investitorjem prin@sajiSji donos, kot podobne manj
tvegane nalozbe v drzavne vrednostne papirje osafgarovani s premozenjem. Gre za
prinosnisSke vrednostne papirje, ki omégm enostavno trgovanje.

Proces listinjenja je povezan tudi z di#aim tveganjem:

e Odpoved dohodku. V primeru padanja trznih obrestmén, bi banka realizirala dodaten
zasluzek iz obrestne marZe, bi Se razpolagala s posojili, za katera prejebrasti po
nespremenljivi obrestni meri.

» Tveganje prethsnega odptéla posojil. Imetnik vrednostnega papirja je iz@Endfen
tveganju, da bo posojilojemalec odgaavisji znesek mesaih obveznosti v enkratnem
znesku ali da bo posojilojemalec ptadno odpléal preostalo glavnico v celoti. Za
investitorja to pomeni, da je dejanska zapadlostdwostnega papirja krajSa od
zapadlosti, doléene ob izdaji. Investitor je tako izpostavljen taem reinvestiranja, saj
svojega denarja ne bo mogel naloziti pod vsaj engogoji.

* Donosnost. Dejansko donosnost vrednostnega pagofeta viSina obrestne mere,
nakupna in prodajna cena, zapadlost in gaeda odpkila posojil. Slednjega ni
mogaie natatno predvideti, zato upoStevamo donosnost do dosipetb predvideni
stopnji predasnih odplail.

Diplomsko delo temelji predvsem na vrednostnih péwpiki nastajajo v procesu listinjenja in
so zavarovani s hipotekami MBS (amgotrgage backed securities), saj hipoteka predstavlja
prvovrstno zavarovanje posojila. Pomembno je, daummemo, da v procesu listinjenja
nastajajo tudi s premozenjem zavarovani vredngsapirji (ang.asset backed securities).
Osnova za izdajo slednjih so terjatve do imetnikaditnih kartic in avtomobilskih posaojil.
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Hipoteka predstavlja prvovrstno zavarovanje poapjdaj so lastnosti hipotekarnih posojil
relativno enotne. PrimernejSa so drobna hipotekgrosojila (npr. za nakup ali gradnjo
stanovanj dana stanovanjska posojila) ter posamexiye posojila (npr. dolgotma posojila,
dana veéjim podjetiem in zavarovana s hipoteko na nepéemi). Obstoj statistinih
podatkov o neplalih, stopnji iztrzljivosti in predasnih odplailih posojil pripomorejo k
obvladovanju tveganj in kvalitetnemu strukturiranprednostnih  papirjev. Ba&niki
ocenjujejo, da so tovrstna posojila manj tvegartadkaga posojila, zaradi mMinega motiva za
odplatevanje, ki je povezan z zivljenjsko eksistenco pligemalca (Mej& Krassnig, 1966,
str. 20).

3. HIPOTEKARNO BAN CNISTVO V SVETU

Sistemi hipotekarnega kreditiranja in hipotekarnbggniStva so v svetu poznani in uspesni
modeli financiranja stanovanjske gradnje. Hipotakaposojila so v praksi tujih b&mkov
prisotna Ze vrsto desetletij in v razlih drzavah se razio vgrajujejo v finatini sistem.
Upniku omogd@ajo varen in hiter dostop do lastniStva nepegrimie, na drugi strani pa izvrSba
na neprendinini za banko predstavlja preprost &inkovit nin popl&ila denarne terjatve.

Glede na raznolikost hipotekarnega &@stva po svetu je pozornost drugega sklopa
diplomskega dela v nadaljevanju namenjena predvdeema modeloma hipotekarnega
bartniStva, in sicer evropskemu in sistemu ZDA. Kljutspbnostim posameznih drzav je za
omenjeni sistem pomembna urejena in zelo razvievna in regulatorna infrastruktura

(Petavs, 2002, str. 51):

» Potrebna je urejena in azurna zemljiSka knjiga, w@hkovit registacijski sistem
lastnine in hipoteke nad nepremino;

* Potrebna je urejena zakonodaja o izvrshi in njemakavita implementacija v praksi, ki
omoga@a upniku dostop do zastavljene nepr@ritie in njeno prodajo v razumnem
casu;

* Na razvitih sekundarnih hipotekarnih trgih je trebagotoviti tudi urejen prenos
hipotekarnega upnisStva z ene osebe na drugo;

» Steajna zakonodaja mora hipotekarnim upnikom (invegém) nameniti ustrezno
prednost pred drugimi upniki;

» Potrebna je ustrezna finara zakonodaja, ki hipotekarne kredite in obvezpitmerno
obravnava, predvsem z vidika tveganja.

3.1. Ameriski model hipotekarnega batnistva

V ZDA je hipotekarno bamistvo dozivelo svoj najug razcvet. Finatine institucije, ki se v
ZDA ukvarjajo s hipotekarnim kreditiranjem so predin hipotekarne banke, hranilnice,
zavarovalnice za Zivljenjska zavarovanja in pokwgki skladi. Za dolgorme stanovanjske
kredite si banke zagotovijo dolga@ree vire sredstev z izdajo hipotekarnih obveznic.
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Vloga drzave predstavlja kijni dejavnik za razvoj hipotekarnega baistva v ZDA.
Pomembni so pozitivni vplivi sodelovanja drzave pastajanju in razvoju primarnega in
sekundarnega trga hipotekarnih posojil. AmerisSkadal je v interesu, da bi drzavljanom
zagotovila ugodne stanovanjske in bivanjske pogmjela posegati v primarni trg. ¥asu
depresije je ptiela vzpodbujati uvajanje hipotekarnih posojil z presnenljivo obrestno
mero, mesénim odpl&evanjem in z zavarovanjem posojil pri drzavnih ostah (Mej&
Krassnig, 1996, str. 16).

3.1.1. Vloga drzavnih agencij in zasebnih izdajatgv

Vlada Zdruzenih drzav Amerike je oblikovala tri btpkarne agencije: Ginnie Mae GNMA
(Government National Mortgage Association), Fanihlkae FNMA (Federal National
Mortgage Association) in Freddie Mac FHLMC (Fedd#aime Loan Mortgege Corporation).
Agencije so oblikovane z namenom, da pripomorejobkkovanju posojil, ki so dostopna
SirSemu krogu gospodinjstev, in s tem &hja pripomorejo k oblikovanju sekundarnega
hipotekarnega trga. Glavna prednost agencij jerargaji, ki jo nudijo za odobrena posojila
(Davidson et al., 2003, str. 75).

3.1.1.1. Government National Mortgage Association

V ZDA imajo pomembno vlogo na sekundarnem trgu raliarovalnice, ki z zavarovanjem
odobrenih posojil prispevajo k zmanjSanju tvegamasojilodajalcev. V ZDA se z
zavarovanjem posojil ukvarjajo Federal Hausing Adstration (FHA), Vladna sluzba za
veterane (VA) in zasebne zavarovalnice. Ginnie Bekvarja le z listinjenjem hipotekarnih
posojil z najkvalitetnejSim zavarovanjem, in sigee za posojila, zavarovana s strani FHA in
VA.

Leta 1968 je bila ustanovljena agencija Ginnie Magamenom oblikovanja sekundarnega
trga za hipotekarna posojila z drzavnim zavarovanj8 tem namenom je agencija v letu
1970 oblikovala prvi hipotekarni vrednostni papgikozi razvojna obdobja je Ginnie Mae
oblikovala stiri razkkne programe: Ginnie Mae |, Ginnie Mae Il, GinnieeMidl, in Ginnie
Mae Platinum, za katere gl obresti in glavnice v celoti jatnvlada ZDA (Davidson et al.,
2003, str. 82).

3.1.1.2. The Federal National Mortgage Association

V ZDA, Kjer je razvitost hipotekarnih trgov najvésjje kongres ustanovil institucijo Fannie
Mae, ki je kupovala hipotekarna posojila od izdajav in s tem igrala vlogo klirinsSke hiSe na
sekundarnem trgu. Njena vloga je bila predvsemgotavljanju trga za posojila, zavarovana
pri Federal Hausing Association (FHA). Kasneje paesFNMA preoblikovala v institucijo v
lasti zasebnih investitorjev (Jas, 2002, str. 21).

Agencija Fannie Mae nudi programe, pri katerih sganai za prav@éasno poplélo obresti
in glavnice, vsakega 25. v mesecu. Donos vredriogtapirjev je nekoliko nizji od obrestne
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mere na hipotekarna posojila v paketu, saj je fika potrebno pokriti stroSke garancije in
servisiranja (Davidson et al., 2003, str. 84).

3.1.1.3. The Federal Home Loan Mortgage Corporation

Agencija Freddie Mac nudi programe, pri katerih aganti za prav@asno poplé&lo obresti

in glavnice. Oblikovala je tudi Feddie Mac Gold gram, ki konkurira programu Fannie Mae
in izplatuje obresti 15. v mesecu. Oblikovali pa so tudidi@iprogram”, ki je po zidnostih
soroden z Ginnie Mae Platinum.

Najveije aktivnosti pri prodaji dostopnjeSih hipotekarmhbsojil in listinjenju predstavljajo
dejavnosti agencij Fannie Mae in Freddie Mac, nmadi® se Ginnie Mae ukvarja le z
listinjenjem najkvalitetnejSih hipotekarnih posgildrzavnim zavarovanjem. Kljub temu da
vrednostni papirji Fannie Mae in Freddie Mac nigekino zavarovani s strani drzave, nudijo
nizjo donosnost kot komercialne banke. Raziskavenamré potrdile, da je na trgu
uveljavljeno preptianje, da bo vlada agencijam prigka na pomd v primeru morebitnih
financnih tezav.

3.1.1.4. Vrednostni papirji zasebnih izdajateljev

Kot je ze bilo omenjeno, se drzavna agencija ilviee ukvarja z listinjenjem hipotekarnih
posojil z najkvalitetnejSim zavarovanjem. Agendtjieddie Mac in Fannie Mae omejujeta
tveganje tako, da listinita le hipotekarna posgpjiaizpolnjujejo dol@éene pogoje (meja je
dolocena z vrednostjo in lastnostmi, ki jih morajo pdsoizpolnjevati). Ostala hipotekarna
posojila, ki ne nosijo zavarovanja pred kreditnmeganjem, so listinjena s strani zasebnih
izdajateljev (Davidson et al., 2003, str. 75).

NajpogostejSa oblika posojil, na podlagi katerirsetmi izdajatelji izdajajo vrednostne
papirje, so posojila v visokih zneskih (angmbo loans), ki so izdana posojilojemalcem z
visoko boniteto. Pogosta so tudi gospodinjska plaséJEL (ang.home equity loans), na
podlagi katerih se oblikuje paket za izdajo priviatmrednostnih papirjev. Trg omenjenih
posojil je zelo heterogen, saj ga sestavljajo lekatna posojila z visokim razmerjem
vrednosti posojila glede na vrednost zastavljeqeaminine LTV (angloan-to-value ratio),
hipotekarna posojila, katerih posojilodajalec imagbtno pravico do zaplembe, posojila,
namenjena za oplemenitenje nepr@mme HIL (ang. home improvement loans) ter
hipotekarna posojila drugotnega pomena. Trg HEIprgdvsem osredoten na posojila z
viSjo stopnjo tveganja, saj paket hipotekarnih pibsestavljajo posojilojemalci z nizjo
kreditno boniteto, najpogosteje ozrao z oceno B, C, ali D (Davidson et al., 2003,238).

3.1.2. Izvedeni instrumenti na podlagi listinjenjahipotekarnih posojil

V razvitem finagknem sistemu se pojavljajo potencialni investitozg katere ponudba ne
zadostuje glede na njihove speaiie potrebe tveganja in donosa obsiega vrednostnega
papirja. Z namenom razvoja trga hipotekarnih vretimbd papirjev so ponudniki oblikovali
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izvedene instrumente, ki priblizajo investiranj@astitorjem s specifnimi potrebami. CMO
obveznice so odidlne v preoblikovanju denarnega toka iz hipoteKarposojil v Stevilne
razlicice izvedenih instrumentov. Gre za idejo, da je adegvsak vrednostni papir oblikovati
povsem v skladu z zeljeno strukturo denarnih tokowaj bi jih ta instrument prinasal.

3.1.2.1. Sekundarno zavarovane hipotekarne obvezeic

Finartniki z Wall Street-a so zeleli ponuditi dodatno rgey in s tem moznost izbire
investitorjem. S tem namenom je leta 1983 Freddex Mdal prve sekundarno zavarovane
hipotekarne obveznice CMO (angollateralised mortgage obligations). CMO obveznico
definiramo kot obveznico, katere donos je zavaravalenarnim tokom paketa hipotekarnih
posojil. Oblikovali so kratkoréne, srednjeréne in dologoréne obveznice iz denarnega toka
paketa (angpool) hipotekarnih posojil.

Denarni tok CMO obveznice sestavlja znesek taiéh obresti in glavnice, zato poznamo
dolccila o izpl&ilu glavnice (ang.principal-pay type) in obresti (anginterest-pay type).
Lastnosti posamezne CMO obveznice pa &gl dejanski denarni tok, ki je izgkn
investitorju. Oblikovani so vrednostni papirji, kat lastniki prejemajo le obresti ali le
glavnico, ter vrednostni papirji, katerih lastngeejemajo tako obresti kot glavnico (Davidson
et al., 2003, str. 185).

Prav dejstvo, da imajo investitorji zelo r&rne potrebne in so pripravljeni gkt ved za
vrednostni papir, ki izpolnjuje njihove potrebe thoge veliki uspeSnosti CMO obveznic. To
pa je tudi glavni razlog, ki ustvarja dodano vresttoMO obveznicam.

3.1.2.1.1. Principal — pay types

Dolocila o izpl&ilu glavnice dol@ajo, na kakSen ga bo znesek glavnice razdeljen med
razlicne razrede CMO obveznic. Za t. i. zaporedne obeez(@ng.sequential bonds) je
zn&ilno, da je lastnikom le-teh najprej izp&n znesek glavnice, pred poplam glavnice
lastnikom drugih razredov obveznic. Sorazmerne pihiee (ang.pro rata bonds) so
izplacane soasno v fiksnem znesku (Davidson et al., 2003 ,19).

3.1.2.1.1.1. Zaporedne obveznice

Prva oblika izdanih CMO obveznic so bile t. i. zegune obveznice (angequential bonds),

ki so bile oblikovane z namenom priblizati hipotei@ vrednostne papirje SirSemu krogu
investitorjev. Namen zaporednih obveznic je zmadnj8hdobje, v katerem se investitorju
povrne glavnica.

Oblikovani so Sstirje razredi zaporednih obvezniazred A, B, C in razred Z. Imetniki
vrednostnih papirjev razreda A so prvi, ki jim jeceloti izpl&an znesek glavnice. Ko so
imetniki razreda A v celoti izptani, se pidnejo izpl&ila investitorjem v obveznice razreda
B, in ko so slednji v celoti izpéai, se prénejo izpl&ila razredu C, ter za tem Se izfila

14



imetnikom obveznic Z. Glede na izpia tako laiimo kratkor@ne (razred A), srednjetne
in dolgor@ne vrednostne papirje (razred C).

Za Z obveznice (angaccural bonds) je zn&ilno, da investitor v z&tnem obdobju ne
prejema obresti, saj so le-te dodane k vrednoatiniyte, katere vrednost véanem obdobju

zato narafa. V nasprotnem primeru pa vrednost glavnice razvegada od zgetka, saj se

najprej popldajo imetniki obveznic razreda A. Zatem gmejo padati vrednosti glavnice
razredov B in C, po izptdu denarnih tokov imetnikom obveznic predhodnegaeda.

Za kratkor@ne vrednostne papirje je zfl@a nizja donosnost do dospelosti. ¢jiekot je
znesek glavnice, ki ga prejmejo imetniki v kratkeimsovnem odbdobju, v@ je tudi
vrednost samega vrednostnega papirja. Omenjedin ndoseganja dodane vrednosti je
zn&ilen za CMO obveznico razreda A (Davidson et &0Q32, str. 196).

3.1.2.1.1.2. Sorazmerne obveznice

Lastniki sorazmernih (angpro rata bonds) obveznic prejemajo proporcionalne zneske
izplacila glavnic. Tveganje uravnavajo z obrestno merojekza posamezne vrednostne
papirje razléna. Kljub proporcionalnemu izpldu glavnice so z razihimi obrestnimi
merami oblikovani vrednostni papirji z razlimi lastnostmi, ki pritegnejo investitorje z
razlicnimi potrebami (Davidson et al., 2003, str. 199).

3.1.2.1.1.3. Razporejene obveznice

Razporejene obveznice (arsgheduled bonds) nudijo najv€jo gotovost prihodnjih denarnih
tokov. Ena od oblik razporejenih obveznic so obvezrz n&rtovano amortizacijo PACs
(ang.pllaned amortization classes), ki investitorju prinasajo trajne denarne tokaveazponu
stopenj tveganja predgidéa. Znailnosti denarnega toka omogmo visoko razprsSenost
tveganja predpftala ter stanovitne denarne tokove glede na osiledene instrumente. Za
doseganje trajnega denarnega toka PACs obvezmitesoblikovane oporne obveznice (ang.
support bonds), ki nosijo tveganje sprememb denarnega toka.

Razred PAC obveznic sestavlja t.i. razporejenaporima obveznica. Denarni tok slednje se
izplacuje ist@asno z denarnim tokom PAC obveznice, vendar znegakcil variira v
odvisnosti od hitrosti poptda ter dol@il PAC obveznice. Tako v razmerah nizke hitrosti
poplaila (PSA = 100 %) le PAC obveznice prejemajo iZp#aglavnice, medtem ko so
izplacila glavnice opornim obveznicam odlozene, kar pdaliéa izpl&ilno obdobje oporne
obveznice. Imetnikom opornih obvezic so izjalai viSji zneski obresti.
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Slika 2: Denarni tok (v mio $) PAC obveznic skozi mesedetBega obdobja
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Vir: Davidson et al., 2003, str. 201.

PACs obveznice so izpostavljene tveganju v primeelo hitrin ali zelo up&asnjenih
predpl&il. 1z slike 2 (na str. 16) je razvidno, da je z@mere hitrega poplda (PSA = 300
%) za z@&etna obdobja zrtden visok denarni tok iz paketa hipotekarnih pdsdjedtem ko
je v v primeru poasnega poptdla (PSA = 100 %) v istem obdobju na razpolago rfianj
denarni tok, ki pa nudi visji denarni tok v kasiitejsbdobjih do dospelosti (Davidson et al.,
2003, str. 201).

3.1.2.1.2. Interest — pay types

Dolocila o izpl&ilu obresti doléajo znesek obresti, ki bo v déknem obdobju izptan
lastniku CMO obveznice. Omenjena déila so tesno povezana z délo o izplacilu
glavnice, saj tako skupaj tvorijo Stevilne rae vrednostnih papirjev.

NajpogostejSa oblika so fiksna izpilla obresti. Investitor prejme fiksen odstotek ared
razpoloZljive glavnice. V primeru Z obveznice (amgcural bond) investitor v doléenem
zaetnem obdobju ne prejema obresti. Obrestiergega obdobja so nanmirelodane k
vrednosti glavnice, katere vrednost emem obdobju tako nakss Obresti s spremenljivo
obrestno mero lastniku prinasajo donos, ki variraodvisnosti na doken index (npr.
LIBOR) in pove&an za dolden odstotek. Poznamo tudi obveznice z obratno sgrinro
obrestno mero (angnverse floating rate bonds), ki investitorju prinasajo donos glede na
obratno vrednost indeksa (Davidson et al., 2003196).
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3.1.2.1.3. PO in 10 obveznice

Obveznice, ki imetnikom izpéajejo zgolj zneske glavnic PO (anBrincipal Only) ali le
zneske obresti IOlifterest Only), so zelo obutljive, saj na njihovo vrednost pomembno
vpliva tveganje predptda.

Lastniki PO obveznic so ob nakupu vrednostnegarjgapeznanjeni z vrednostjo denarnega
toka, ki ga bodo prejeli. Tveganje se pojavlja skezlotno obdobje do zapadloosti PO
obveznice, saj izptani denarni tok PO obveznice glede na pretilplavariira. V primeru
hitrega predpléla je tudi imetnik PO obveznice izgan v z&etnem obdobju. Glede na to,
da PO obveznice imetniku ne doprinesejo dohodkabNkioobresti, je trzna vrednost
omenjenih instrumentov nizka. V primeru, da se darnak investitrju hitro povrne, pa trzna
vrednost PO obveznice naraste. Na vrednost PO nlmeebistveno vpliva viSina trznih
obrestnih mer ter obdobje predfla, saj razmere nizkih obrestnih mer vodijo v @iesho
poplailo posojil in njihovo refinaciranje, kar pa pozitio vpliva na vrednost PO obveznic.

Omenjene spremembe v fikgem okolju pa imajo drugae inke na IO vrednostne
papirje. Imetniki 10 obveznic namfenimajo zagotovljenega denarnega toka. Znesek
izplacanih obresti se oblikuje v odvisnosti od preostglievnice. V obdobju predpid se
znesek glavnice zmanjSuje, s tem pa pada tudi knasesti, ki so jih delezni imetniki 10
obveznic. Rastte obrestne mere, ki upasnijo predpléla, imajo pozitiven vpliv na vrednost

sanee

str. 206).

V obdobju razmeroma stabilnih obrestnih mer se pelkaosebnost 10 in PO obveznic. Za
obveznice, na vrednost katerih pozitivno vplivagzmere nar&gjocih obrestnih mer, je
namre& znailen manjSi donos. Nasproteiinek je razviden pri PO obvezniceh, ki imajo v
razmerah stabilnih obrestnih megyelonos (Davidson et al., 2003, str. 278).

3.2. Modela hipotekarnih obveznic v Evropi

Hipotekarno batnistvo se je v Evropi razvilo v druga obliki, kot pa je to zn&@lno za trg v
ZDA. V Evropi ve&inoma ne poznajo drzavnih jamstev za izdane vrédaqgsapirje v okviru
listinjenja. Za evropske drzave je tudi Zitben vse prej ko sistemagn in zelo raznolik razvoj
listinjenja, kar je po svoje razumljivo, saj v Eprov nasprotju z ZDA ni nikakrSne skupne
zakonske podlage, ki bi pospeSevala prodajo vredifogapirjev po celem kontinentu.

Razvila sta se dva modela, in sicer t. i. Modelvargalne banke ter Model specializirane
hipotekarne banke. Ureditve se med seboj razlikujgpa pomembnejSih razlik temelji na
natelu specialnosti, ki dovoljuje izdajo obveznic lpdtekarni banki. Najbolj znana primera
specializiranih bank sta nemski in danski modedy ¢ zakonodaja zelo stroga in ne da@Ls
da bi kdor koli izdajal obveznice.
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3.2.1. Specializirana hipotekarna banka

Hipotekarne banke so specializirane dvan kreditne ustanove s podeljenim privilegijem
izdajanja hipotekarnih obveznic in dodeljevanjaazavanih kreditov. Opravljajo posrednisko
vlogo med povprasSevanjem po dolganih kreditih na eni strani in na drugi ponudbo kalai
zasebnih vlagateljev, ki Zelijo svoj denar dolgmm in varno nalagati.

Specializirane hipotekarne banke opravljajo dveiwgkvnih poslov. Prvi glavni posel je
sestavljen iz dodelitve kredita, ki je zavarovaremljiSko zastavno pravico (aktivni posel), in
izdaje obveznic na podlagi pridobljenih zemljiSksavarovanj (pasivni posel). Pasivni posel
hipotekarne banke je opredeljen z izdajanjem oheema podlagi pridobljenih hipotek.
Hipotekarne obveznice predstavljajo najpomembriegrument refinanciranja hipotekarnih
bank. Z njihovo pomgo se izvrSi transformacija denarja, nalozb iskan&gpitala malih
varcevalcev v dolgoréne vire financiranja, predvsem v stanovanjske geadfaradi strogih
dolocb veljajo hipotekarne obveznice kot ena izmed magjdih nalozb.

Drugi glavni posel hipotekarnih bank je dodeljewarjreditov dom&m javno pravnim
osebam in zavodom oziroma dodeljevanje kreditowgidnusubjektom, za katere j&ijo
javno pravne osebe ali zavodi, in na podlagi pri@oith terjatev izdajanje obveznic. Terjatev
zoper javno pravne subjekte je zavarovana s statuppnlozajem tovrstnih subjektov, saj
zanje jandi drzava. Razen navedenih poslov lahko hipotekdraeke opravljajo samo Se
nekatere posle, ki veljajo za man; &ze.

Pomembno je poznati &alo specialnosti, ki je zkdno za hipotekarno banko pri opravljanju
hipotekarnih poslov. Bistvo gala specialnosti je v tem, da naj upnik hipotekaba@ke
(investitor) nosi samo tista tveganja, ki izhajgozakonsko dovoljenih poslov. Belo ne
zmanjSuje tveganja samo zaradi sploSne prepoverivignja poslov izven zakonsko
dolocenega okvira, temyeudi pri opravljanju poslov, ki jih zakon sicenaujuje.

Kredit namrg lahko banka dodeli le v primeru, ko so izpolnjesii zakonsko dok&eni pogoji

0 zavarovanju kredita. Pogoji za dodelitev posajilarajo biti natatno opredeljeni. V v@ni
drzav so vsaj okvirno doteni v zakonih o hipotekarnih bankah. V nemski zaktai pa
zakon vsebinsko ne dala pogojev za dodelitev posojila, zato so le-ti dptgni v posebni
listini, ki se imenuje Zadolznica. Za dodelitev pplse se mora dolznik obvezno strinjati s
pogoji, havedenimi v Zadolznici. Zakonodaja zelmgb dol@a posle, ki jih take institucije
lahko opravljajo, stopnjo pokritja izdanih obvezsidipotekarnimi krediti, postopke cenitve
nepreménin in druge dejavnike, ki vplivajo na varnost moa&lnja ustanov (Petavs, 2002, str.
51).

Kljub trendu, ki prevladuje v evropskih drzavah wiuerzalisttnemu poslovanju bank, so
hipotekarne banke ostale specializirane. Temelmzlogi, s katerimi se utemeljuje
upravicenost I@¢evanja hipotekarnih bank od drugih institucij, so:
« Narava dodeljevanja hipotekarnih kreditov je bistvedrugé&na od dodeljevanja
kreditov, ki so zavarovani s nepreminami;
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e Opravljanja drugih bamih poslov bi lahko ogrozilo poslovanje hipotekarrbank
(omejevanje tveganja);

» Hipotekarne banke so pomemben del trga denarjapitdda, zato obstoji javni interes
nemotenega razvoja tega segmenta trga.

Z namenom zda&de investitorjev so hipotekarne banke omejene gledine dodeljenega
kredita. Skupna vsota v promet danih obveznic nimtianeprestano krita s hipotekami v
najmanj enaki visini ter ne sme preéisgestdesetkratnega zneska jamstvenega kapitake ban
Ta del premozenja je v primeru & rezerviran izkljtno za zahtevke imetnikov
hipotekarnih obveznic. Le-ti imajo prednostno pcavido popléila iz krithnega dela
hipotekarne banke. Poleg tega pa banke potreb$gepnsebno dovoljenje pristojnega organa
za izdajo hipotekarnih obveznic.

Za hipotekarne banke je zilao, da praviloma ne dajejo posojilojemalcu moznpeediasne
razveze posojilne pogodbe, imetniku hipotekarne eahice pa ne moznosti zahtevati
predtasne izpolnitve pravice iz hipotekarne obvezniceonZenjenim n&lom se poizkusa
vzpostaviti skladnost med obema posloma. Za higotek banko je naméeklju¢nega
pomena, da ima ve&s na voljo ustrezna sredstva (likvidnost). Hipatela obveznica je
obligacijski vrednostni papir, ki lastniku zagotavipovrnitev sredstev vnaprej doéémih
rokih ali viSini. Razen navedenega zahtevka lasthikeznice praviloma nima nobenih drugih
pravic do izdajatelja. Glavni pomen obveznic jenaj@renosljivost.

Najbolj znani drzavi, ki sta oblikovali Specialiaito hipotekarno banko sta Né&pa in
Danska. V nemskem in avstrijskem sistemu "kolekdgen stanovanjskega vawanja" so
posojila neposredno vezana na hranilne vioge. @mallhranilnice sprejemajo depozite
graditeljev ter jim kasneje dodelijo kredite za dyip, vendar datum odobritve ni vnaprej
dolocen. Znesek terjatve, za katero jamepreménina, ne sme presegati treh petin vrednosti
nepreménine. Druga znélnost pa je fiksna obrestna mera, neodvisna odetnzrednosti
denarja. Spodbujanje vlaganja sredstev ne pomethiza od obresti, temygricakovano
kasnejSe posojilo. Francoski sistem se od navedemarjikuje le po tem, da omogo
vnhaprejsSnjo doléitev datuma, ko bo posojilo wavalcu na voljo.

Sistem, ki deluje na Danskem, je podeljevanje koediv naravi, kar pomeni, da
kreditojemalec dobi obveznice, ki jih na svoj rizik pomdjo borznega posrednika proda. V
posamezni kreditni pogodbi je navedeno, s kateoiovieznicami je kredit financiran. Danska
ureditev ne pozna posebnega kreditnega registemapnika, kontrola nad poslovanjem pa je
vzpostavljena tako, da so predstavniki imetnikowvezmic ¢lani nadzornega sveta. Ker se
hipotekarno zdruzenje ukvarja izkdjuo z opisanimi posli, nima drugih upnikov kot imi&en
obveznic. Terjatve imetnikov obveznic pa so zavangvz lastnimi sredstvi zdruzenja in
garancijskega kapitala. Poleg tega pa je vzpostaaljtudi solidarna odgovornost
kreditojemalcev in zdruzenja za dolgaslanov zdruzenja.
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Financiranje stanovanjskih neprémin v Veliki Britaniji je verjetno najmanj regulirin
najbolj trzno usmerjen fin&ni sistem (Meja Krassnig, 1998, str. 9). Leta 1928 je bil pod
vplivom drzave ustanoviljen hipotekarnim bankam pmedo institut Agricultural Mortgage
Corporation. Posebna finéma organizacija podeljuje dolgame kmetijske kredite, ki se
refinancirajo z izdajanjem obveznic. Gre za imenskgeznice z nespremenljivo obrestno
mero, ki kotirajo na borzi. 1zdani krediti pa sedeéujejo za dobo do 40 let (Jas, 2002, str.
24).

3.2.2. Model univerzalne banke

Poleg SirSe sprejetega Modela spcializirane hi@otek banke je poznan tudi Model
univerzalne banke. V okviru slednjega lahko vseverrzialne banke zaprosijo za licenco za
izdajo hipotekarnih obveznic. Potrebna so ditdov okviru oblikovanega zakona, ki natao
dolota pogoje za pridobitev licence in om@goizdajanje hipotekarnih obveznic vsem
univerzalnim bankam.

Univerzalna banka oblikuje posebni kritni skladtekaga viSina je enaka najmanj vsoti
izdanih obveznic. Kritni sklad, ki je pod nadzorkrimika, je I@en od ostalega premozenja
banke. L@enost kritnega sklada od ostalega premozenja baualle varnost in zmanjSuje
tveganje investitorjev v izdane obveznice. Tvegakjega banka utrpi iz drugi ba&nih
poslov, tako ne vpliva na tveganje investitorjelipotekarne vrednostne papirje. Univerzalna
banka I@i standardne ba&ne posle od poslov hipotekarnega drastva.

Kritni sklad nudi investitorjem v hipotekarne vrexstni papirje prednostni polozaj. V
primeru stéaja banke bodo imeli upniki hipotekarne obveznitpost pri pléilu terjatev iz
kritnega sklada. Glede na to, da so jamstva zaafitiplterjatev iz obveznice visoka in gre za
razmeroma nizko tveganje, imajo hipotekarne obwezmelativnho nizjo obrestno mero. Za
banke predstavlja hipotekarna obveznica ugodenfinaciranja, zato lahko nudijo tudi
ugodnejSa stanovanjska posojila.

4. TVEGANJA, POVEZANA S HIPOTEKARNIMI VREDNOSTNIMI
PAPIRJI, IN NJIHOVO OBVLADOVANJE

Kupci hipotekarnih vrednostnih papirjev so lastrdkigonih vrednostnih papirjev, za katere
popl&ailo obresti in glavnice najpogosteje, predvsem \AZanxijo drzavne agencije. Poleg
drzavnega jamstva pa zagotovilo za iZpapripadaj@ih obresti in glavnice investitorjem
predstavljajo hipoteke. Kljub kakovostnemu zavamua so invstitorji izpostavljeni
dolocenim tveganjem, ki izvirajo predvsem iz sprememgogpodarskem okolju. Wetrtem
sklopu je pozornost namenjena predvsem tveganjdpfa#a, ki so mu izpostavljeni
investitorji, in dejavnikom, ki vpivajo nan;.
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4.1. Tveganje predpldila

Vzroke za predpldla najpogosteje najdemo v spremenjenih okol&h posojilojemalca, v
refinanciranju ali v nezmoznosti posojilojemalca rgmavati svoje obveznosti.
Posojilojemalec se nanmredladi za predplailo, ko zamenja sluzbo, zaradi poroke atiitee.

V razmerah padanja obrestnih mer se posojilojemadgosto odldijo za refinanciranje
obstoj€éega kredita. Prvotni kredit préasno poplé&jo z najemom novega kredita po
ugodnejSi, nizji obrestni meri. Posojilojerd@va nezmoznost poravnavanja obveznosti
tehnino ni predplailo, vendar ima za investitorja enakéinke. Investitorju v omenjenm
primeru pripadaj@ znesek izpl&da porok, ki je najpogosteje ena od drzavnih ageanipie
Mae, Fannie Mae ali Freddie Mac. Tudi v tem primgrunvestitor izpostavljen tveganju,
zato je kljknega pomena, da investira v vrednosti papir z adribayamstvom. Investitor v
hipotekarne vrednostne papirje zasebnih izdajatefiemré ni delezen jamstva drzavne
agencije (Davidson et al., 2003, str. 132).

4.1.1. Dejavniki tveganja predpl&ila

CPR (Conditional prepayment rate) je kazalnik, kodstotkih odraza delez predigdmega
zneska hipotekarnega kredita v enem letu. Vredkemstlnika CPR ni mozno predvideti le na
osnovi izkusenj iz preteklosti, saj je le-ta odasod Stevila dejavnikov, ki so omenjeni v
nadaljevaju.

4.1.1.1. ViSina obrestnih mer (Interest-rate leve)s

VisSina trznih obrestnih mer najpomembneje vpliva veajetnost predptdla. V primeru
padanja trznih obrestnih mer se posojilojemalcigsbg odl@ijo za refinanciranje posojila.
Za posojilojemalce je ugodnje ptadno popl&ati obstoj€e posojilo in najeti novo posojilo
po nizji obrestni meri.

Slika 3: Vpliv spremembe obrestne mere na predlfdgdCPR)
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Iz slike 3 (na str. 21) je razviden omenjedingk. V primeru, ko obstaja pozitivha razlika
med kuponsko obrestno mero posojila in trenutnonijavobrestnih mer, se veliko
posojilojemalcev odl@ za refinanciranje posojila, kar prikazuje tudistrakazalnika
predpl&ila. Z naraganjem razlike med obrestnima merama, tudi kazalH#R vse hitreje
raste. Nasprotno je v primeru, ko je razlika metestmima merama negativna in so za okolje
zn&ilne visoke obrestne mere ter je odstotek predplaga zneska posojil relativno
konstanten.

4.1.1.2. Dozorevanje

Dozorevanje (angaging) vpliva na gibanja kazalnika CPR, saj je predama delez v
razlicnih obdobjih do dospelosti razéin. Zanimivo je, da je delez predfdaega zneska v
zatetnih obdobjih trajanja posojil nizek in §asi nara&. Delez predptanih posojil
postopno nar&a, vse dokler ne doseze najvisjéki® kazalnika CPR, na kateri do dospelosti
posojila stagnira. Opazna pa je razlika med paspjiizko in visoko kuponsko obrestno
mero, saj slednji hitreje dosezejaiko najviSjega deleza predplnega zneska (angeak
CPR), na kateri relativno stagnirajo do dospelostigptes

4.1.1.3. IztroSenost

Pojav iztroSenosti (andournout) se pojavi v razmerah padanja obrestnih mer. Navpo
iztroSenosti vplivajo poleg trenutno nizkih obrestmer tudi razmere v preteklosti, ki jih
zaznamujejo nizke obrestne mere in visok kazalnddpl&il. Pojav odraza razmere nizkih
obrestnih mer, kar poslegio pomeni rast kazalnika predglain nato njegov padec, kljub
temu da je raven obrestnih mer ostala konstantrainweru, da obrestne mere zopet padejo,
se kazalnik predptd ne bo povzpel na prvotno raven, zaradi pojau@genosti.

Ko pride do prvega padca obrestnih mer, se nagutieijo za refinanciranje posojilojemalci,
ki so najbolj nagnjeni k refinaciranju. Ostali pppemalci bodo v primeru odldtve o
refinanciranju so&eni z visjimi stroski refinanciranja, zato bo degpl&ila prislo pa&asneje,
kot pa je zn&lno za prvo skupino posojilojemalcev. Za zadnjoko posojilojemalcev, ki
ostanejo v paketu hipotekarnih posoijil, je @l visok prag predptda. V takem primeru
re¢emo, da je paket hipotekarnih posojil iztroSen.

4.1.1.4. Sezonska komponenta

Zadnji dejavnik prikazuje tesno povezavo kazalcaedpl&il z dogajanjem na
nepreméninskem trgu. Za predplda je namré zna&ilna sezonska komponenta (ang.
seasonality), saj je hitrost predpéd v poletnih mesecih bistveno §a kot v zimskih mesecih.
Kazalec predpkal namre hitro nara8a v prvi polovici posameznega leta, predvsem v
mesecu maju in juniju, in upade v drugi polovidaleSezonska komponenta pa nidima za
odlccitve o refinanciranju hipotekarnih posojil (Daviaset al., 2003, str. 136).
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Poleg ze navedenih dejavnikov na predidavpliva tudi dogajanje na trgu nepremin in
krivulja donosnosti. Slabe ekonomske razmere, gadaen neprengnin in nezaposlenost so
pomembni dejavniki, ki vplivajo na predgli in jih zatirajo.

5. STANOVANJSKO FINANCIRANJE V SLOVENIJI

V svetu poznan sistem hipotekarnegadoatva v Sloveniji Se ni dozZivel svojega razmaha.
Na podra@ju financiranja stanovanjske gradnje je drZzava isvarzavljanom priskéla na
poma: v okviru Nacionalne stanovanjske ¥@valne sheme (v nadaljnjem besedilu NSVS). V
nadaljevanju je predstavljen sistem deranja v okviru NSVS in mozZnost oblikovanja
stanovanjskega posoijila.

V svetu uveljavljen sistem hipotekarnega &astva predstavlja kvalitetno reSevanje
stanovanjskega problema posamezne drzave. Osngegydrebna za uvedbo hipotekarnega
bartniStva pri nas kot dolgotmo reSitev stanovanjskega problema prebivalstva, se
lastniSko stanje nepredmin, pri cemer veliko neskladje z dejanskimi razmerami peadgst
predsem v zemljiSko knjigo nevpisana etazna laatnPotrebna je zakonska opredelitev
hipotekarnih vrednostih papirjev ter pravic udeteday sistema hipotekarnega baistva.
Poleg zakonske opredelitve samega posotopka patsabpe prilagoditve Zakona o izvrsbi in
zavarovanju, ki bi nudil varnost za investitorje hipotekarne vrednostne papirje in
posojilodajalcem omogal WwinkovitejSe popléilo v primeru neizpolnjevanja obveznosti
posojilojemalca. Navedenim temeljem za razvoj fegatnega bamistva v Sloveniji je v&
pozornosti namenjene v drugem delu sklopa.

5.1. Nacionalna stanovanjska vaftevalna shema

Z namenom spodbujanja ¥aranja in oblikovanja dolgotaih posojil, ki bodo pripomogla k
reSevanju stanovanjskega problema drZavljanov S8igyeje drzava v sodelovanju s
Stanovanjskim skladom Republike Slovenije (v nagein besedilu SSRS) oblikovala NSVS.
V letu 1999 oblikovana shema ima nathd¥ojno funkcijo. Po eni strani spodbuja §ewalce

z dodeljevanjem drzavnih premij in po drugi stramidi pravico do nizko obrestovanih
bartnih dolgor@nih stanovanjskih posojil.

15. septembra 2000 je bil sprejet Zakon o nacionstanovanjski vawevalni shemi (v
nadaljnjem besedilu ZNSVS), ki predpisuje obsegpoyoje vakevanja ter pravice do
dolgoranih stanovanjskih posojil. ZNSVS da (ZNSVS, 2000, Zlen):

. obseg varevanja,

. pogoje vakevanja,

. viSino in pogoje za premijo kot drzavno vzpodbudosatevanje,

. pogoje za uporabo pridobljenih posojil in premipizjSnje tdke in

. pogoje stanovanjskega kreditiranja.
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Slika 4: Nacionalna stanovanjska ¢avalna shema

Varcéevanje Obresti Premije
5-letno varéevanje TOM + 1,65 % 1 mesecni obrok
10-letno varéevanje TOM + 3,00 % 1,25 mesecnega obroka

Varcevalec

AIEGLIE) l ] Obresti l Premija

vioga
STANOVANJISKI REPUBLIKA
SKLAD Premija SLOVENIJA
BANKA muuuuuml]][]n» REPUBLIKE MINISTRSTVO ZA
SLOVENIE, | ¢y | OKOLJE, PROSTOR IN
JAVNI SKLAD ENERGIJO

l l Posojilo

Posojilojemalec na osnovi varéevanja

Na 10 let — TOM + 2,45 %
Stanovanjska posojila
Na 20 let — TOM + 3,80 %

Vir:Spletna stran Stanovanjskega sklada Republikecsije, 2005.

Na podlagi javnega razpisa Stanovanjskega skladaulifke Slovenije banke pridobijo
pravico za sklepanje w&valnih pogodb. Pravice so razdeljene na 5-letn&Outetne lote.
Banke v dogovoru z véevalcem oblikujejo 5- ali 10-letne pogodbe o desanju in
opredelijo Stevilo lotov, ki bodo sestavljali meése vplailo varcevalca. Banke imajo
moznost preoblikovati pridobljene lote glede naagevanje véevalcev. Loti so namie
med seboj zamenljivi v razmerju desetletni lot eélgini lot 1:1,25 oziroma petletni lot za
desetletni lot v razmerju 1:0,8.

Zvestemu vatevalcu po preteku enega leta pripada premija. Virokpetletne varevalne
sheme predstavlja premija viSino enega pogodbemeg®nega obroka véevanja oziroma
v primeru desetletnega avanja viSino 1,25 pogodbenega niesga obroka. V okviru
ZNSVS premija predstavlja znesek, ki letno pripada&evalcu v NSVS kot vzpodbuda za
redno dolgoréno varkevanje. Gre za vzpodbudo s strani drzave, sajesistsia za premije
zagotavljajo iz Stanovanjskeg sklada Republike &ge in drzavnega protana.

Poleg vzpodbude s strani drzave pa j€ewaalec delezen Se vzpodbude s strani banke v kateri
varéuje. Banka vatevalcu mes#o obrestuje vplala, in sicer po obrestni meri 1,65 % letno
za petletno va@evanje oziroma po 3,00 % letni obrestni meri zaetlego vatevanje.
Obresti so obranane glede na zneske wplan pripisane premije. Po izteku vavalne
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pogodbe vatevalec prosto razpolaga s pris@vanimi sredstvi, ki poleg vpld in
pripadaja&ih premij vkljucujejo tudi pripisano revalorizacijo in obresti.

Po izteku vaftevalne pogodbe nastopi druga pomembna funkcija NS Jredstavlja
moznost rednih vaevalcev v okviru NSVS, da oblikujejo ugodna dolgora stanovanjska
posojila. Stanovanjski sklad Republike Slovenijecesalcu, ki je redno véeval in pridobil
vse premije, izda potrdilo o izpolnitvi pogojev zaidobitev posojila. Vatevalec ima
moznost v roku enega leta oblikovati posojilo vinii$iajmanj dvojnega zneska pri¢arvanih
sredstev. Glede na obdobje &aranja, je odpkalna doba za posojilo enaka dvojnemu Stevilu
let, to je 10 oziroma 20 let. Poleg ugodnosti dodgnega odpléevanja posojila so snovalci
sheme oblikovali ugodnejSe obrestne mere, kot bBodglezni ostali komitenti banke
(nevarevalci v okviru NSVS). Realna letha obrestna mexrgasojilo na 10 let je daiena
na visino 2,45 % , ter 3,80 % za posojilo na 20 let

Stanovanjska posojila v okviru NSVS so namenskajdas Varéevalec mora zahtevi za
pridobitev posojila priloziti dokaz, da bo sredstzaposojila uporabil zgolj za navedene
stanovanjske potrebe (ZNSVS, 2000, ddn):
* nakup stanovanja ali stanovanjske hise,
e gradnjo individualne stanovanjske hiSe (tudi nadstm@ gradnjo, nadzidavo ali
dozidavo, izgradnjo podstreSnega stanovanja),
« rekonstrukcijo ali adaptacijo lastnega stanovahjstanovanjske hise,
« nakup stavbnega zemi& za gradnjo stanovanjske hise,
» pl&ilo stroskov za opremljanje stavbnega zertdjiS
e platilo odsSkodnine za spremembo namembnosti kmetijskegaljiZa v stavbno
zemljige,
» pl&ilo projektne dokumentacije,
« poplailo ze najetih posojil za namene, navedene vdiemu.

V primeru, da vatevalec po izteku vaevalne pogodbe ne izkoristi pravice do posojila, je
banka dolzna Stanovanjskemu skladu Republike Sigvemniti znesek sredstev v viSini
placanih premij. Banka za vsako leto izdela pilmo izvajanju NSVS in ga posreduje Banki
Slovenije. Stanovanjski sklad Republike Slovenijesadelovanju z bankami vsako leto
oblikuje porailo o izvajanju NSVS in ga posreduje Vladi Republi&lovenije.

5.1.1. Odziv prebivalstva na NSVS

Banke in prebivalstvo so se z zanimanjem odzvafioa obliko vagevanja. Prva véevalna
shema se je prela v juliju leta 1999. Vrednost enega lotadesanja je bila v prvem letu
10.000,00 SIT. Z vsakim novim vaavalnim letom se je vrednost lota revalorizirabka da

je v petem letu znaSal 13.700,00 SIT. Ob sklenviaicevalne pogodbe sta se banka in
varcevalec dogovorila o Stevilu lotov, ki bodo pred$§aEivmese&no vplailo varcevalca, ter o
varcevalni dobi.
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Slika 5: Prikaz deleza (%) sklenjenih ¥awalnih pogodb po bankah na dan 31.12.2004
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Vir: Porcilo o izvajanju NSVS v letu 2004, 2005, str. 5.

Banke v Sloveniji so svoje komitente spodbudileakgvanju v okviru nove sheme. Iz slike 5
(na str. 26) je naméerazvidno, da so Stevilne banke na Slovenskem swalel pri sklepanju
varéevalnih pogodb v okviru NSVS, razlikujejo pa sedqmezu sklenjenih pogodb. Najye
delez pripada Novi Ljubljanski banki, vendar je imaina tudi primerjava med sklenjenimi 5-
letnimi in 10-letnimi vagevalnimi pogodbami. V NLB je bilo v obdobju petilarrevalninh
shem oblikovanih 90,5 % wavalnih pogodb za obdobje petih let in le 9,5 %etlemih
varcevalnih pogodb. Tudi gledano v celoti, je kar 884 vacevalnih pogodb v NSVS
sklenjenih za dobo 5 let (Paitito o izvajanju NSVS v letu 2004, 2005, str. 5).

V okviru NSVS je bilo oblikovanih pet shem, prvdijp 1999 in zadnja v letu 2003. Prva
varcevalna shema je dozivela najje zanimanje, saj je bilo oblikovanih 22.038 daaralnih
pogodb in razdeljenih 51.428 lotov. Iz tabele 1gtra27) je razviden zanimiv trend upadanja
povpr&nega Stevila lotov na pogodbo. Vavalci so namre racionalni in se pogosteje
odlocajo za sklepanje véh varcevalnih pogodb z manjSimi zneski, kot pa za obl&ge ene
same pogodbe z visjim meésam vplilom. V primeru nezmoznosti plavanja celotnega
zneska vatevanja lahko zmanjSajo més® obveznost s tem, da prekinejo eno izmed
pogodb, na ostalih pa nadaljujejo z daranjem (Porélo o izvajanju NSVS v letu 2004,
2005, str. 2).
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Tabela 1 Stevilo oblikovanih pogodb in dodeljenih lotoNSVS po letih

Shema | Stevilo pogodh Stevilo lotov Povpretno Stevilo
lotov na pogodbo

1999 22.038 51.428 2,3
2000 13.372 26.251 2,0
2001 14.093 25.639 1,8
2002 15.179 26.255 1,7
2003 16.521 28.210 1,7
Skupaj 81.203 157.783 19

Vir: Porcilo o izvajanju NSVS v letu 2004, 2005, str. 2.

5.1.1.1. Raziskava o vaevanju v NSVS

Prve petletne véevalne pogodbe, ki so bile oblikovane v juliju 1999 se iztekle v juliju
2004. Na osnovi véevalcev iz prve izigene petletne sheme lahko sklepamo na primernost
vargevanja v NSVS za reSitev stanovanjskega probleroapr&na vatevalna pogodba v
prvi petletni shemi je bila sklenjena za 2,4 Iddh tej predpostavki in najemu posojila do
katerega je vé&evalec uprawien, je ob koncu véevanja v juliju 2004, v&evalec razpolagal

z zneskom v viSini 6.882.00,00 SIT. Iz spodnje kahea je razvidno, koliko kvadratnih
metrov stanovanja je lahko v juliju 2004 popinevarevalec kupil glede na ponujene cene
stanovanj na trgu (Pofbo o izvajanju NSVS v letu 2004, 2005, str. 2).

Tabela 2 Kaksno velikost stanovanja lahko s prit&ranimi sredstvi in posojilom iz naslova
NSVS kupi povpréni varcevalec, ki je julija 2004 zakljil petletno vaéevanje v NSVS in
izpolnil pogoje za pridobitev posojila

Velikost v m* za privaréevana

Lokacija Cena v EVR na nf : )
sredstva in posojilo
Ljubljana 1300 22,0
mestne obtine 1150 25,0
izven mest 85( 33,8

Vir: Porcilo o izvajanju NSVS v letu 2004, 2005, str. 2.

Skoraj polovica, in sicer 46,3 % vawalcev v NSVS namerava kupiti, adaptirati oziroma
graditi stanovanjske objekte v ljubljanski regifdobra polovica vatevalcev (59,4 %)
namerava kupiti nova stanovanja (Raziskava ¢exanju v NSVS, 2004, str. 3). Na podlagi
nacrtov vakevalcev in tabele 2 (na str. 27) sklepam, da pa@vprearcevalec ne more resiti
stanovanjskega problema zgolj v okviru NSVS. Omangklep potrjuje tudi ugotovitev
raziskave, da 78 % w&valcev poleg vé@evanja v NSVS Se dodatno vaje (Raziskava o
varcevanju v NSVS, 2004, str. 13).

Prvotno funkcijo NSVS, powanje dolgorénega vatevanja, je drzava izvedla pozitivno. S
strani drzave oblikovana shema je pozitivho vphvah vatevanje drzavljanov Slovenije.
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Varc¢evalna shema je dosegla komercialni uspeh in melstpriljubljeno obliko vatevanja,
v okviru katere vaiuje 70 tis@ varevalcev. Sklep potrjuje tudi dejstvo, da je bilgetih
shemah oblikovanih 81.203 pogodb, loti pa so hifolrazdeljeni. Vendar se je za ¥avanje
v okviru NSVS odlgilo predvsem prebivalstvo, nagnjeno k saranju, saj je kar 70 %
varéevalcev v NSVS véaevalo ze pred pristopom k NSVS (Raziskava @éexanju v NSVS,
2004, str. 14). Na podlagi rezultatov raziskaveegéim, da NSVS predstavlja obstoje
varcevalcem dodatno obliko v&vanja, medtem ko nima velikega vpliva na nésaalce, da
bi jih privabila zgolj k vatevanju v okviru NSVS. Gospodinjstva namsariujejo ciljno, z
namenom dose privarcevano vsoto denarja za nakup trajnih dobrin. Oheestera je kljtni
dejavnik pri odlgitvi o fnantni nalozbi, ne pa pri odéatvi 0 obsegu vatevanja.

Druga in kljuiena funkcija NSVS, ki naj bi reSevala stanovanjgkilgpem Slovencev, pa svoje
funkcije ni opravila v zadovoljivi meri. Najprej ge izpostavila ugotovitev, da povgremu
varcevalcu vatevanje v petletni shemi omogonakup skromnega stanovanja. V raziskavi se
je 52 % vatevalcev opredelilo za zadovoljne s kakovostjo b@awn ¢asu vatevanja v
NSVS, kar potrjuje sklep, da v shemi prevladujejarcgvalci z ze reSenim prvim
stanovanjskim problemom. Mavalci zivijo v nadpovprnih razmerah, saj jih ¥ekot
polovica (62 %) zivi v trisobnem ali ¥sobnem stanovanju, medtem ko le 2,5 % eaalcev

zivi v garsonjeri. Zanimiv pa je tudi rezultat, kaze, da je 60,7 % v&valcev lastnikov ali
solastnikov stanovanja, v katerem zivijo (Raziskawaevanju v NSVS, 2004, str. 7).

Slika 6: Delez gospodinjstev v dohodkovnem razredu (v 1900 v obdobju treh let
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Vir: Stanovanjski sklad Republike Slovenije, 2005.

Rezultati raziskave potrjujejo sklep, da gre v okvNSVS za vatevalce, ki imajo prvi
stanovanjski problem Ze reSen in nameravajo prexema sredstva uporabiti za obnovo
stanovanja ali za nakup djega stanovanja. Slika 6 (na str. 28) prikazuj¢asesvatevalcev
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v shemi glede na dohodke gospodinjstva in potrghéep, da drzava v okviru sheme
subvencionira predvsem premozno prebivalstvo. Grdenomen dalnega mesSanja (ang.
fiscal churning), ki pomeni, da drzava hkrati jemlje in daje. Englhek bi drzava dosegla z
znizanjem mejne dohodninske dae stopnje v visjih razredih.

Za reSevanje stanovanjskega problema v okviru stenmm@omembna tudi posojila, ki so ob
snovanju sheme predstavljala ugodnejSa posojilag@valce v okviru NSVS v primerjavi z
drugimi posojili. V obdobju do izteka prve petletabeme je liberalizacija fin&nih tokov
vplivala na znizanje realnih obrestnih mer. Baa posojila so tako postala ugodnejSa od
posojil, ki jih ponuja drzava v okviru v&valne sheme. Snovalci zakonditmo niso
predvideli potrebe po usklajevanju posojilnih oltmés mer s trznimi obrestnimi merami.
Neugoden vpliv na posojila v okviru NSVS predstavijudi dvig najviSjega zneska
stanovanjskega posojila v bankah na 70 % vredkogtienega stanovanja, kar jecyeot
obljubljajo pogoji vatevalne sheme (najge&6 %). Nekonkuretna posojila v okviru NSVS,
ki ne privabljajo vatevalcev, gredo tudi v Skodo bankam, ki morajo drxawiti varcevalne
premije,ce se vafevalci ne odlgjijo za posojila (Polanec, 2004, str. 16).

Sklenem lahko, da drzava ne deluje uspeSno prilspadju vatevanja, saj nagrajuje
predvsem bogate, ki bi jih lahko le ¢gaw razbremenila. Fingna liberalizacija je spodbudila
banke, da so ponudile pogoje za stanovanjska paskiiso blizu pogojem v Evropski uniji
(EVU), in s tem dokazala, da se drzavi ni treba \avas v finargne trge. Zato predlagam, da
stanovanjski sklad v prihodnje svoja prizadevanjameri namesto v spodbujanje
povprasevanja v spodbujanje ponudbe stanovan,;.

Glede na dejstvo, da v tujini uspesno reSujejo ostanjsko problematiko v okviru
hipotekarnega b&niStva, je smiselno, da tudi Slovenija postavi tgeneza razvoj
hipotekarnega b#&niStava. Za reSitev stanovanjskega problema jeonptrebno powveati
ponudbo stanovanj na trznidna Poskus reSitve problema s strani drzave nanaziolo ni
prinesel prtakovanih rezultatov. Oblikovana shema je vsekakoritiyen prispevek k
varcevanju, ne more pa zagotavljati temeljne in dolgoeo reSitve stanovanjskega
financiranja v Sloveniji.

5.2. Razvoj hipotekarnega batiniStva v Sloveniji

V Sloveniji se vzpostavljajo temelji za razvoj hipkarnega bamistva. Moré izpostavlja tri
glavne razloge za nerazvitost hipotekarnega&midtva v Sloveniji (Smrekar, 1998, str. 8):
« Osnovo za razvoj hipotekarnega b@iStva predstavlja registracijski sistem vpisa
lastnine nad neprekmino in zastavnih pravic v zemljiSko knjigo. Zerdka knjiga ne
odraza dejanskega stanja nepkamnm, Se posebno ne pri etazni lastnini. Poleg fga

2 Matej More je drzavni podsekretar Ministrstva iramfice Republike Slovenije.
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se predvsem banke pritoZzujejo nad dolgotrajnimdriegimi vpisi zastavne pravice nad
neprem¢nino.

* Hipotekarni upnik ni primerno za&$en za primer dolznikove pldne nesposobnosti.
Oviro predstavlja dolgotrajen proces izvrSbe nare@nini. Na Danskem denimo
celoten proces, od &atka nepldevanja obveznosti do upnikovega pdp iz
nepreménine, ni daljSi od Stirih mesecev. Postopek izvndad neprentnino je Se bolj
oteZen v primeru, ko nepretnina ni vpisana v zemljiSko knjigo. Nandr&akon o
izvrSilnem postopku, ki je zel veljati oktobra 1998, ni zahteval, da je neptamma,
obremenjena z zastavno pravico, vpisana v zemkisjagi.

* Ne nazadnje nam manjka sekundarni trg hipotekdaatitov, ki bi omogeil uporabo
dolgoranih finarénih virov za potrebe stanovanjskega kreditiranja.

Omejitvene dejavnike razvoja lahko opredelimo Kabtreemske in zakonodajne. Ekonomski
razlogi se nanasSajo na obrestne mere in inflaBigmke so v z&tku leta 1998 znizale realne
obrestne mere, da bi postale primerljivejSe s tyjwendar je inflacija pomemben dejavnik, ki
vpliva na viSino odobrenega posojila. Glede n&ijrla sposobnost prebivalstva je Stevilo
komitentov, ki lahko s posojilom financirajo nepri€émno v delezu, viSjem od 40 odstotkov,
majhno. Banke pa niso sposobne nuditi kreditovadagni obrestnimi merami, saj nimajo na
voljo dolgora@nih virov po ugodnih obrestnih merah.

Zakonodajno podige zajema baimo zakonodajo in neurejeno zemljiSko knjigo. V Slowi
potrebujemo predpise za vzpostavitev razmerij lekatnega bamiStva, ki kupcem
slovenskih hipotekarnih obveznic dé&jo polozaj hipotekarnega upnika in zagotavljajo
dodatna jamstva. Azurna zemljiSka knjiga dokazaeraj hipotekarnega upnika, status le-te
pa v Sloveniji Sele pridobiva na veljavi. Za razyopotekarnega b&niStva je kljitnega
pomena zaupanje investitorjev v izfla, ki izhajajo iz hipotekarnih vrednostnih papirj
(Meja Krassnig, 1998, str. 9).

Kljub zakonodajnim in ekonomskim razlogom je pomemboblikovanje varne nalozbe.
Izterjava zapadlih terjatev s prodajo nepr@rme predstavlja za posojilodajalca Kino
tveganje, saj poleg ned@ene in dolgotrajne izvrSbe zakon upniku ne nudostr Dolznik,

ki ima v lasti zastavljeno in prodano neprémmno, lahko obdrzi stanovanjsko pravico in
postane najemnik. Glede na dolznikovo pravico, dstane najemnik, se zmanjSa upnikova
moznost ugodne prodaje neprénmine, kar pa je tudi eden od razlogov za nezaisiieneost
posojilodajalcev za zavarovanje posojil s hipoté€&mrekar, 1998, str. 12).

5.2.1. Hipotekarna posojila v Sloveniji

S hipoteko zavarovana posojila predstavljajo osnowaazvoj hipotekarnega kbamstva. V
Sloveniji sréujemo hipotekarno zavarovanje pri nalozbah pravogeb in zasebnikov.
Financiranje neprerémin s hipotekarnimi posojili za prebivalstvo v Séowji Se ni razvito, saj
pravih hipotekarnih posojil, kot jih poznajo npr.Nentiji, Se ne poznamo. V Sloveniji
hipoteka predstavlja eno od oblik zavarovanja ptasga katero veljajo enaki pogoji kot pri
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drugih vrstah zavarovanj. Medtem ko v svetu baniaugdi hipotekarno posojilo v primeru,
da je neprendnina pod hipoteko tolikéasa, dokler posojilojemalec ne odfagosojila (Jas,
2002, str. 33).

Razmere v Sloveniji v preteklosti niso bile nakkmg razvoju hipotekarnega kreditiranja. Za
razvitimi gospodarstvi zaostajamo, tako po delehipstekami zavarovanih bamh posoijil

in njihovi ro¢nosti (ve&ina kreditov je z rénostjo od pet do deset let), kot po povpiesiSini
kreditov (Petavs, 2002, str. 51). V EU, kjer je digka najcenejSe zavarovanje, je delez
hipotekarnih posojil v celotni vrednosti izdanihspg@l enak dvema tretjinama. V primerjavi z
EU je delez hipotekarnih posojil v Sloveniji izreximajhen, kar je posledica privatizacije
druzbenih stanovanj, ki je bila v &iai izpeljana brez posojil. Delez stanovanjskega
financiranja pri nas obsega le 25 odstotkov trgaoplp medtem ko je v EU wekot 60-
odstoten (Petavs, 2003, str. 46).

Hipoteka je zelo varna in pripafiiva oblika zavarovanja terjatve, vendar zahteva p
zavarovanju pléla z zastavo neprenine v Sloveniji pomeni predvsem dobro selektivno
pomagalo. Posojilojemalci se dobro zavedajo nazagtave neprermine, zato le-ta redko
vodi do prodaje nepreimine, saj je dolznik postavljen pred dejstvo, zakmraj vedno
poravna zapadli dolg.

Oblikovanje hipotekanih kreditov tudi v Slovenijighobiva na pomenu, saj je bila do konca
leta 2002 odobrena zgolj tretjina stanovanjskihophszavarovanih s hipoteko, medtem ko je
bila ze v letu 2002 polovica na novo odobrenih pibgavarovanih s hipoteko (Klaps, 2004,
str. 24).

V obdobju priprav na hipotekarno ko zakonodajo so bile med bankami izpeljane arkete
namenom odkriti dejansko stanje potreb po hipotedar kreditiranju v Sloveniji. Rezultati
so pokazali na naré&gdjoce zanimanje komitentov slovenskih bank za hipotek&redite. V
letu 1998 je bila v kvoti stanovanjskih posojil dena zgolj desetina posojil, zavarovanih z
zastavo neprertmine, medtem ko je skozi leta delez strmo nmiasLeto pozneje so
hipotekarna posojila predstavljala 16 % vseh stanmkih posojil, leta 2002 je delez narasel
na 29,2 %, medtem ko se je delez v letu 2004 pdvape50 %. Ocene strokovnjakov
nakazujejo, da bo delez hipotekarnih kreditov nsia® se priblizal Stevilkam, ki veljajo za
razvite evropske drzave, kjer so stanovanjska paseojveiini primerov zavarovana zgolj s
hipoteko. Gre za najcenejSo in napkovitejSo obliko zavarovanja v sistemih z urejeno
zemljiSko knjigo in dobro delujom sistemom izvrSbe (Vagaja, 2003, str. 24).

5.2.2. Temelji hipotekarnega batinistva v Sloveniji

Postopki izvrSbe na neprefminah, obremenjenih s hipoteko, so bili v preteklos
malosStevilni, kar prispeva k neddéenosti samega postopka. Razlog za nesmest
postopka izvrSbe je ndaazpoznati tudi v sistemu druzbene lastnine, kifemogdal razvoj
hipotekarnih kreditov. Hipoteka na neprémno v druzbeni lasti naméeni bila mog@a. Ob
naragajocem zanimanju za hipoteke kot obliki zavarovanjgatee pa je nujno dol@no
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obdobje za oblikovanje sodne prakse in pridobigku$en] iz tega podéga (Smrekar, 1998,
str. 8).

Glede na nar&sjoce zanimanje za oblikovanju hipotekarnih kreditoaka s strani
komitentov kot s strani bank, so v nadaljevanjudptavljeni temelji hipotekarnega
bartniStva, ki se v Sloveniji oblikujejo postopoma. W&ihega pomena za razvoj
hipotekarnega b&niStva v Sloveniji je azurna in dostopna zemljikgiga, dobro deluj®

sistem izvrsSbe ter zakonska podlaga.

5.2.2.1. Informatizacija zemljiSke knjige

Kot je bilo omenjeno v predhodnem tekstu, se pdjajatezave predvsem zaradi neazurne
zemljiSke knjige, ki ne odraza dejanskega staneminin. Najveja neskladja so opazena
predvsem pri vpisih etazne lastnine. Z namenomniaéa opredelitve postopka vpisa v
zemljiSko knjigo in skrajSanja postopka vpisovasg je oblikoval projekt modernizacije
zemljiSke knjige. Zahteve po vpisovanju nepr&mm v zemljiSko knjigo, ki bodo
vzpodbudile lastnike k vpisovanju, bodo postopomaravile nejasnosti glede vpisane etazne
lastnine v zemljiSko knjigo (Vagaja, 2003, str..24)

Za razvoj hipotekarnega bamstva je urejena zemljiSka knjiga kijpega pomena, saj le-ta
ustvarja in ureja oziroma razves pravice na neprefiminah. ZemljiSka knjiga opravlja dve
vlogi. V zemljiSki knjigi so pravna razmerja evidgana, poleg tega pa vpis v zemljiSko
knjigo vpliva na nastanek, prenehanje ali sprememtavic v zvezi z nepremminami.
Urejena zemljiSka knjiga olajSa in zavaruje promeepremininami. Nepreminina, vpisana
v zemljiSko knjigo, ovrze vse dvome o morebitni @benjenosti nepregnine s hipoteko.
Morebitna hipoteka na vpisani neprémini je natadino zabelezena v zemljiski knjigi (list C)
(Stirn, 1999, str. 16).

Projekt modernizacije zemljiSke knjige vkije tudi oblikovanje elektronske zemljiSke
knjige, ki vsem obanom omogd&a enostaven dostop do podatkov o neptami. Uporabnik
lahko z oddaljenim elektronskim dostopom pridolpisek, na katerem je navedeno, da gre za
vpogled. Vpogledni dokument nudi uporabniku &fhe informacije o neprermini, ne more

pa ga uporabljati kot uradni dokument v nepgemnmskih poslih. Poleg omenjenega
dokumenta lahko uporabnik poda zahtevek za izdegjenga izpiska iz zemljiSke knjige.
Overjeni izpisek predstavlja uradni dokument zaetmeanje v nepremininskih poslih.

Storitvi se razlikujeta tudi v obliki, v kateri jprejmemo. Pri oddaljenem elektronskem
dostopu uporabnik dobi izpisek prekacwaalnika, medtem ko je overjeni izpisek poslan
uporabniku po posti. Pomembna je tudi dodatnatstgriki je na voljo preko vpoglednih
racunalnikov na vseh slovenskih satis Gre za brezptai elektronski vpogled, ki
uporabniku omogga pridobitev izpiska vpoglednega dokumenta brezrmtormalne veljave
(Opravili v petih minutah, 2005, str. 32).
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Informatizacija zemljiSke knjige je pomemben kor&k postavitvi temeljev za razvoj
hipotekarnega ba&niStva. Enostaven in hiter dostop do Ehih podatkov o stanju in
obremenjenosti nepretmine, povéa varnost in pribliza uporabnike k neprémnskim
poslom. Dolgila zemljiSke knjige so povezana z Zakonom o izvi8lzavarovanju. Pravno
varnost kupcev nepretmin poveujejo dolcila, ki zahtevajo, da je z zastavno pravico
obremenjena nepretmina vpisana v zemljisSko knjigo.

5.2.2.2. Zakon o izvrshi in zavarovanju

IzvrSilni postopek je procesno dejanje, ki s péjoarzavnih prisilnih sredstev vzpostavi med
dolznikom in upnikom takSno zunanje stanje, kakném@ upnik pravico zahtevati na podlagi
izvrSilnega naslova oziroma omagdyodaio izvrSitev upnikove terjatve. Dala Zakona o
izvrsbi in zavarovanju klgno vplivajo na varnost upnika. Za hitrejSi razvgpdtekarnega
bartniStva so pomembna zakonodajna dibég ki upniku zagotavljajo izptalo dogovorjenih
zneskov, ki izhajajo iz statusa posojilodajalcaimestitorja v hipotekarni vrednostni papir
(Stirn, 1999, str. 2).

Za izpolnitev obveznosti mora hipotekarni dolzralzpolagati z neprernino. Dolznik lahko
izpolni svoje obveznosti iz zastavne pogodbe&deje sam lastnik nepredmine, ki je vpisana
v zemljiSko knjigo. Obveznost se poravna s prodg&yari in zastavni upnik ne more pridobiti
nepreménine v svojo last. Slovenski zakon varuje dolzrpkad lahkomiselnimi zavezami pri
sklepanju hipoteke. V tem smislu veljata dve preggbhyKlemenec, 1998, str. 4):

* lex commissoria - Prepovedan je dogovor, da bo zastavljena stipagala upnikugce
dolznik dolga ne bo poptal. Obveznost se nangré&ahko poravna le s prodajo stvari in
zastavni upnik ne more pridobiti neprémine, obremenjene z zastavno pravico v svojo
last. Dolznik namré& ne dolguje neprertmine, ampak je dolZzan dopustiti, da se
nepreménina proda in popla terjatev iz kupnine. Dogovor, v katerem bi sidtgkarni
upnik v primeru neizpolnjene obveznosti izgovoniayico prenosa lastninske pravice
nase, je riien;

* pactum antichreticum - Prepovedan je dogovor, da lahko upnik izk@iglolznikovo
neprem¢nino.

Zakon o izvrsbi in zavarovanju daé@ izvrSilni postopek, ki ga sestavljata dve fazi:
» Faza dovolitve izvrSbe - dovolilni del secna s predlogom za izvrsbo in se praviloma
konca s pravhoménostjo sklepa o izvrsbi;
» Faza oprave izvrSbe - se pravilomarg takoj po izdaji sklepa o izvrshi in Se pred
njegovo pravnominostjo, vendar upnik ne more biti pofda pred pravnonimostjo.
Ko je izvrSba opravljena ali pa je iz kakrsnih kaezlogov ustaviljena, je kéana tudi
faza oprave izvrSbe in s tem je konec tudi izvegim postopka (Volk, 2000, str. 35).
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5.2.2.2.1. Dovolilni del

Za vlozitev predloga za izvrSbo je legitimen le proznaen v izvrSiinem postopku. Ob
vlozitvi predloga za izvrSbo mora upnik pédi sodno takso, saj v nasprotnem primeru sedis
ne bo nadaljevalo postopka. Sklep o izvrsShi jegdwio vr@iti dolzniku osebno, kar pa lahko
podaljSa proces. Pravne osebe so sicer zabelezemgnem registru, ki je javna knjiga, tezje
pa je pridobiti podatke o stalnem bivélsfizicne osebe. Podatki fimih oseb so vpisani v
Centralnem registru prebivalstva, ki pa om&modostop le zakonsko poobiagim
uporabnikom. Upniki, ki zelijo viloziti predlog zavrsbo, torej ne morejo pridobiti podatkov
o prebivali€u dolznika (Volk, 2000, str. 37).

Ko sodi€e odla@a o predlogu za izvrsSbo, lahko izda sklep s katel@mo ali v celoti zavrze
predlog ali pa s sklepom delno ali v celoti ugodedtogu za izvrSbo. S pravnogiom
sklepom o izvrsbi se zakfudovolilni del in préne druga faza. Med izvrSilnim postopkom
ima upnik pravico v celoti ali delno umakniti predl za izvrSbo in v tem obsegu sa@eigudi
ustavi izvrsbo. Ker sodig izvrSbo ustavi, mora hkrati razveljaviti oprauga izvrSilna
dejanja, v kolikor niso s tem prizadete pridobljgamavice drugih oseb. Upnik, ki je predlog
za izvrsbo umaknil, ga lahko kadar koli vliozi ponov

5.2.2.2.2. lzvrsilni del — izvrSba

Sklep o izvrsbi na podlagi verodostojne listinelege poleg podatkov, ki so navedeni na
predlogu za izvrsbo, tudi kondemnatorni (obsoditle), v katerem sodié nalozi dolzniku,
da v osmih dneh po wavi sklepa pl&a terjatev skupaj z odmerjenimi stroski. S poibden
terjatve pa sodé& hkrati dovoli tudi izvrsbo.

Sklep o izvrSbi mora vsebovati podroben pravni godolznika mora patiti o pravici do
vlozitve ugovora in o roku za ugovor. Pravni podukra vsebovati opozorilo, v katerem
dolznika poddi, da mora v ugovoru navesti dejstva s katerimiugameljuje, in predloziti
dokaze, sicer se ugovor Steje kot neutemeljen (\2KO, str. 125).

5.2.2.2.2.1. IzvrSba na nepreninine

Upniki, ki za izterjavo svoje denarne terjatve pagdjo izvrSbo na nepretmine, lahko
pricakujejo dolgotrajni proces. Bistvena novost Zakomaizvrsbi in zavarovanju je
nesuspenzivnost sklepov sa@is predvidenih do prodaje neprémine. Sodi&e lahko
vrednost nepreminine ugotavlja pred pravnor@aostjo sklepa o izvrSbi in takoj po ugotovitvi
vrednosti nepreninine izda odredbo o prodaji. Le ko se neptgmmia prodaja, morata biti
oba sklepa pravnonina.

Pomembno je skrajSati postopek do prodaje negrend. Hipoteka predstavlja v Sloveniji
dobro selektivno pomagalo, saj ko dolznik prejmeeddo o prodaji svoje nepretnine,
najpogosteje poravna svoje obveznosti. V nekaterimerih pa se z upnikom dogovori o
obratnem odpléevanju, za t&as pa upnik predlaga odlog izvrSbe. Na t&img postopek
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zelo &inkovito in hitro koran, upnik je hitro poptan, dolznik pa reSen dolga. Hiter potek
postopka do prodaje pregrge moznost dolznika, da bi med samim postopkonmempnino
prodal dobrovernemu kupcu. Samovoljne prodaje sor@apogoste pri neprerminah, ki
niso vpisane v zemljisko knjigo (Volk, 2000, st09%.

Postopek izvrSbe na neprémno se izpelje s Stirimi izvrSilnimi dejanji, kogpredstavljena v
naslednjih tékah naloge. Gre za relativnho dolg in zapleten pumeto saj mora sodié po
pravhom@nosti sklepa o izvrSbi izdati Se najmanj sedem Rle IzvrSbe s prodajo
nepreménin ni mog@e opraviti prej kot v poldrugem letu, seveda obgjogda (Stirn, 1999,
str. 17):

» se dolznik ne pritozi niti na en sklep,

* se ne izmika vrétvi,

e se vsaj na drugi drazbi pojavi kupec nepranm.

5.2.2.2.2.1.1. Zaznamba sklepa o izvrshi v zemljisknjigi

Zastavna pravica je pravica upnika, ki jo ima naraminini dolznika, da se lahko pogkas
prodajo zastavljene nepreimine, v primeruce dolznik svojega dolga ne bo poravnal. Z
zaznambo pridobi upnik pogiéno pravico, ki ima glede poplda enake dinke kot zastavna
pravica. Na neprerémini vknjizena zastavna pravica ugasne z dnem, dstame sklep o
izrocitvi nepreménine kupcu pravnont@n, ne glede na to, ali so bili zastavni upniki
poplaani.

V primeru, ko neprendnina ni vpisana v zemljiSko knjigo, lahko izkijuo sodige opravi
narok, na katerem zarubi neprémno. Namesto zaznambe sklepa o izvrSbi v zemljiski
knjigi, opravi rubez neprermine in na narok povabi upnika, dolznika ter mej@sgisnik o
rubezu ima pomen zaznambe izvrSbe in mora bitiladeg na sodni deski in objavljen v
Uradnem listu RS (Volk, 2000, str. 314).

5.2.2.2.2.1.2. Ugotovitev vrednosti neprermine

Sodige pricne ugotavljati vrednost nepretnine Ze pred pravnoninostjo sklepa o izvrshi.
Zakon predpisuje obvezno cenitev izvedenca, kiogh&%e postavi s sklepom (zoper ta sklep
ni pritozbe) in z nalogo, da izdela cenitev nepkgrime po njeni trzni ceni, na dan cenitve. Na
podlagi cenitve izvedenca in ob upoStevanju dejstlaaje neprendnina manj vredna, ker
obstajajo na njej tudi po prodaji dokne pravice, sodig izdela sklep o vrednosti
nepreménine. Zoper sklep se lahko pritozi vsak, ki imavira biti poplaan iz kupnine. V
primeru, da se vrednost neprémne po cenitivi bistveno spremeni, lahko strankeziv
predlog, za ponovno cenitev neprémine. Vnoveno vrednost doka sodige z odredbo,
zoper katero ni pritozbe (Volk, 2000, str. 318).
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5.2.2.2.2.1.3. Prodaja nepreninine

Najmanj trideset dni pred datumom prodaje s@isa oglasni deski odredi datum gimain
pogoje prodaje nepretimine. Neprentinina se n&loma proda na ustni javni drazbi, vendar
se lahko stranke sporazumejo, da bo nepm@ma prodana z neposredno pogodbo preko
pravne osebe za promet z neprammami. V nobenem primeru pa ne more biti kupec
nepreménine dolznik, sodnik ali kdo drug, ki sodeluje prodaji.

Za udelezbo javne drazbe morajo udelezencicaplarar£ino, ki znaSa desetino ugotovljene
vrednosti nepreminine. Te sta oprégéna upnik (ki je predlagal izvrSbo) in zastavni ikpa
primeru da terjatvi dosegata vér®. Na prvi drazbi se nepretnina ne sme prodati pod
ocenjeno vrednostjo. V primeru, da nepr&mma ni bila prodana na prvi drazbi, sas
narok prelozi za najmanj trideset dni. Na drugizfifase neprendnina lahko proda za
polovico ocenjene vrednosti. Stranke in zastavmikipmajo moznost, da se kadar koli s
posebno izjavo sporazumejo za nizjo ceno nepm@me, kot je predvidena v drazbenih
pogojih. V primeru, da tudi na drugem prodajnenokarne pride do prodaje, dovoli sohsS
Se tretjo drazbo, vendar le na upnikov predlogaekga mora upnik vioziti najkasneje v Sestih
mesecih od dneva drazbe. V primeru, da nepm@me ni bilo mogoe prodati, upnik obdrzi
zastavno pravico na nepremini.

Sodige ima pravico ustaviti izvrSbo v naslednjih prinmefvolk, 2000, str. 322):
* nepreménina ni bila prodana na drugem naroku, upnik paredlagal Se ene prodaje,
* nepreménina ni bila prodana niti na tretiem prodajnem Raro
e pri prodaji z neposredno pogodbo neprarme ni bilo mogoe prodati v roku, za
katerega so se sporazumele stranke in zastavrkiupni

5.2.2.2.2.1.4. Poplélo upnika po opravljenem razdelitvenem naroku

Upniki se popl&ajo po pravnoménosti sklepa o izmatvi nepreménine kupcu, ko je
opravljen rezdelitveni narok in po pravnonosti sklepa o poptdu. Sodi€e oblikuje sklep

o poplailu, v katerem upoSteva stanje iz spisov in zekdjiknjige ter stanje, ki ga je
ugotovilo na razdelitvenem naroku. Pri razdelitupkine se upoSevajo terjatve, glede katerih
je postal sklep o izvrSbi pravnoen. Ostale terjatev so popdme kasneje iz preostanka
kupnine. V primeru preostanka kupnine po péilavseh upnikov se le-ta vrne dolzniku.
Upnik, ki ima pravico biti popkan iz kupnine, ne pa dolznik, lahko najkasneje na
razdelitvenem naroku izpodbija terjatev drugegakegymjeno visSino in vrstni red.

IzvrSbo z izpraznitvijo in izréitvijo nepreménine je mogoe opraviti po preteku osmih dni
od dneva, ko je bil dolzniku viéen sklep o izvrsbi. Dolzniku je na tadva omog@&eno, da
prostovoljno izprazni nepresmino. Na podlagi prodaje pridobljena kupnina moré b
izplacana najkasneje v Sestih mesecih od dneva prodaje.

Kljub pravnhom@nemu sklepu o izvrSbi si lahko dolznik pridobi dsdoe pravice na
prodanem stanovanju. Dolznik, ki kot lastnik st@nuj prodani neprerdmini, ima pravico
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stanovati v neprerainini Se tri leta od dneva prodaje. Predlog, da\mospravico izkoristil,
mora vloziti v 60 dneh od prejema sklepa o izvr&ndi€e mora v primeru, ko dolznik
pridobi najemno pravico, daidi, kdaj se je dolznik dolzan izseliti. Najemnikona kupcu
nepreménine pla&evati najemnino za profitno stanovanje.

Dolznik nima pravice ostati v prodani neprémni, v primeru da (Volk, 2000, str. 320):
* Upnikova terjatev izvira iz naslova posojila, vzeza gradnjo oziroma nakup
druzinske stanovanjske hiSe ali stanovanja;
» Upnikova terjatev je bila zavarovana s pogodbersiaxao pravico (hipoteko) na tej
hiSi oziroma stanovaju.

5.2.2.2.2.2. Pravna sredstva

Po dol@ilih o stvarni pristojnosti sodéSso v izvrSilnih zadevah in za opravljanje izvrsSbe
pristojna okrajna sodia. V izvrSilnem postopku odta na prvi stopnji sodnik - posameznik.
O pritozbah zoper odébe, ki jih izdajajo izvrSilni sodniki, odt@jo viSja sodi&. Sistem
pravnih sredstev je vzpostavljen tako, da bi sejim rstrankam izvrSilnega postopka
zagotavljala pravna varnost s tem, da se v tocbdlane more posegati. Ugovor je prvo
pravno sredstvo, ki je na razpolago dolzniku, inikfypa Se to pravho moznost, lahko Se
vlozi pritozbo. Taksno sosledje oma@godolzniku, da izvrSilne postopke z vlaganjem piavn
sredstev zavialje (Volk, 1998, str. 41).

5.2.2.2.2.2.1. Pritozba

Zoper vse sklepe na prvi stopnji je moégov roku osmih dni od vetitve sklepa vloziti
pritozbo. Sodi& prve stopnje poslje pritozbo skupaj z vsemi spesviSje sodi&e. Pritozba
je redno pravno sredstvo, kidgoma ne zadrzi postopka, vendar kljub temu vodzaktoja
v postopku, vse dokler se potrebna dokumentacijame z viSjega sodia

Pritozbo je mogée vloziti iz razlogov, doléenih v Zakonu o pravdnem postopku (Zakon o
pravdnem postopku, 1999, 33&n) (Volk, 2000, str. 157):
« zaradi bistvene krSitve dalb izvrSilnega postopka in pravdnega postopka giiedieb,
ki se smiselno uporabljajo v izvrSilnem postopku,
» zaradi zmotne in nepopolne ugotovitve dejanskemyaat
» zaradi zmotne uporabe materialnega prava.

5.2.2.2.2.2.2. Ugovor dolznika

Ugovor je redno pravno sredstvo, ki ga najpogostiggajo dolzniki, ki poravnavajo terjatev
Sele po izdaji sklepa o izvrsbi. Tako kot pritozbdi ugovor n&geloma ne odlozi izvrSbe, ki
se z&ne Se pred pravnonioostjo sklepa o izvrsbi, vendar upnik ne more faplatan pred
pravnom@nostjo sklepa o izvrshi.
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V primeru ugovora dolznika mora le-ta obrazlozgowor, in sicer tako, da navede dejstva, s
katerimi ga utemeljuje, in predlozi dokaze, sicemugovor Steje kot neutemeljen. V primeru,
ko dolznik ze v prvi fazi vlozi ugovor zoper sklepizvrSbi, mora sodée izdati sklep o
ugovoru in Sele po pravnormosti sklepa lahko nadaljuje z izvrSbo. Glede nadi ima
sklep o izvrSbi dva dela, v prvem je dolzniku nalod, da pl&a terjatev, v drugem pa je
dovoljena izvrSba, ima dolznik pravzaprav tri moginoda izpodbija sklep o izvrSbi. Dolznik
lahko v celoti izpodbija slep o izvrsbi, lahko izfimja sklep o izvrSbi v kondemnatornem delu
ali pa le v delu, v katerem je dovoljena izvrsbalR/ 2000, str. 157).

5.2.2.2.2.2.3. Ugovor tretjega

Izjemoma lahko pravno sredstvo vilozi tudi nekdo, dicer ni stranka v postopku.
Najpogosteje je ugovor tretjega naperjen zgolj ipiotrSilnemu delu - izvrSbi, saj tretji
izkazuje za verjetno, da ima glede predmeta izvisiaeico, ki prepréuje izvrsbo. Tretji
lahko ugovor vlozi vse do konca izvrSilnega postopk

Tudi ugovor tretjega ne zadrzi postopka, zato htid&e postopek nadaljeval@e je tretji z
ugovorom izkazoval in uveljavljal lastninsko pravicna doléenem predmetu, ki je bil
zarubljen, se lahko zgodi, da bo ta predmet prodeeden bo reSen ugovor tretjega. Zato v
primerih, ko tretji zeli svoj predmet dobiti nazaparavi, hkrati z ugovorom vlozi Se predlog
za odlog izvrSbe. V primeru, da soth3ugodi predlogu za odlog izvrSbe, bo predmet @ vo
do pravnomone reSitve njegovega ugovora oziroma pravde (VZ0KO0, str. 212).

5.2.2.2.2.3. Odlog izvrSbe

Odlog izvrsSbe je zastoj v izvrSilnem postopku, ki ge navezuje izklf;mo na drugo fazo.
IzvrSba je lahko odlozena na predlog upnika, dé&rali tretje osebe v postopku, nikoli pa
sodige ne odlozi izvrSbe po uradni dolznosti. Kadar gdiovrSbe predlaga upnik, sots
takemu predlogu vedno ugodi, v primeru, da se /& ni zé&ela oziroma se je Ze &la in

se dolznik strinja z odlogom. Najiaat pa predlog za odlog izvrSbe vlozi dolznik z
namenom zavlgevanja postopka. Da bo sogBSdolznikovemu predlogu za odlog izvrSbe
ugodilo, mora dolznik izkazati za verjetno, da boizerSbo pretrpel znatnejSo Skodo.
Omenjeni pogoj mora biti izpolnjen tudi v primerdloga na predlog tretjega.

IzvrSbo je mog®e odloziti v celoti ali deloma. Delna odlozitev iZbe je primerna, npr. kadar
predlog za odlog izvrSbe vlozi tretji samo gleddéodenega predmeta. SodksSlahko delno
odlozi izvrsbo tudi glede posameznih izvrSilnihadgjz drugimi izvrSilnimi dejanji pa izvrsbo
nadaljuje (npr. nadaljuje rubez in cenitev pré&mm, odlozi pa prodajo pregnin in popl&ilo
upnika) (Volk, 2000, str. 232).

5.2.2.3. Predlog zakona o hipotekarnih obveznicah

Razvoj hipotekarnega ba&msStva v Sloveniji zahteva nat&wo opredelitev postopkov in
prednostnega polozaja hipotekarnega upnika. N@mmirebno oblikovati zakonsko podlago,
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ki bo spodbudila zanimanje investitorjev za novkae. V Sloveniji se pripravlja Zakon o
hipotekarnih obveznicah, ki bo dékl zakonsko podlago, vendar bi glede né&teaze moral
biti v veljavi.

Osnutek Zakona o hipotekarnem kreditiranju je bredstavljen bankam leta 2002.
NajpomembnejSa je sistemska ureditev hipotekarnezfice, katere oblikovanje zahteva
zakonsko urejena jamstva. Zakon podrobno urejailpravzvezi s kritim premozenjem tako,
da so primerljiva z evropsko ureditvijo na tem pggls. Gre za krito premozenje, sestavljeno
iz stanovanjskih posojil, zavarovanih s hipotek@sn@ek zakona dota tudi prednostni
polozaj hipotekarnega upnika v primeruc¢sia izdajatelja hipotekarne obveznice. Oboje
predstavlja varnost za imetnike hipotekarnih obwezraradicesar so vlagatelji pripravljeni
kupovati tovrstne vrednostne papirje, tudi z daijSiocnostmi in relativno nizjim donosom
(Vagaja, 2003, str. 24).

Zakon o hipotekarnem kreditiranju doéo stroge varnostne pogoje pri izdaji hipotekarnih
obveznic. Za natamo evidenco mora biti oblikovan kritni register psaki banki, ki bo
opravljala storitev izdajanja hipotekarnih in obwi&z Posojila, ki prestavljajo jamstvo za
izdane obveznice, so zabelezena v kritnem regiftreizkuseni cenilec oceni vrednost
nepreménine, namenjene za zavarovanje na osnovi dolgpega trajnostnega vidika
nepreménine. Oblikuje se kreditha vrednost neprémme. S tem postane hipotekarna
obveznica zelo varen vrednostni dokument. V primsieiaja izdajatelja se premozenje,
vpisano v kritni register, izto iz ste&fajne mase in je namenjeno nadaljnjemu, nepretrganem
popl&ilu obveznosti iz hipotekarnih obveznic (VagajaQ30str. 4).

5.3. Financiranje stanovanjske gradnje v Sloveniji

Kot ze navedeno, tudi pri nasc¢uea mladih druzin ni sposobna v celoti sama finatci
gradnje hiSe ali nakupa stanovanja. ¥ethu cetrtega sklopa je predstavljena s strani drzave
oblikovana shema, katere namen je spodbujanjéevanja in nagrajevanje @vanja z
ugodnimi posojili uspesSnim vévalcem. Ob samem &stku je bila shema precej dobro
zastavljena, vendar so morali snovalci po iztekveppetletne sheme svoja gakovanja
znizati. NSVS je bila ob nastanku precej dobraapg@a bi jo morali posodobiti oziroma
ustanoviti hipotekarne banke.

Drzava je v okviru NSVS spodbudno vplivala na p@rge vafevanja, vendar se je
predvsem pou&lo varevanje vatevalcev z ze reSenim stanovanjskim problemom. Ngidr
strani pa ugodnjesi krediti, ki so bili sprva méslj kot nagrada rednim \@avalcem, ob
izteku prve vatevane sheme niso predstavljali bistvene prednostadi padca obrestnih mer
so imeli potencialni posojilojemici, ki niso wa@vali v okviru NSVS, enakovredne moznosti
za oblikovanje stanovanjskih posojil kot #avalci v shemi.

Glede na to, da poskus reSitve stanovanjskega gmabls strani drzave ni prinesel
pricakovanih rezultatov, je smiselno resiti problem tneni n&in. Potrebna je zadostna
kolicina dolgor@nih kreditov, ki bi bili na voljo drzavljanom za3&evanje stanovanjskega
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problema. Kredit mora biti za kreditojemalca dokgpden, da ne ogroza njegovih dohodkov.
Po drugi strani pa so potrebna tudi zakonska cllaloki predstavljajo varno nalozbo za

kreditodajalca (banko). Slovenija po zgledu tujinza¥ postavlja temelje za razvoj

hipotekarnega b&niStva (Zajec, 1997, str. 34).

V drugem delucetrtega sklopa diplomskega dela so opredeljeni ligenke jih Slovenija
postopno vzpostavlja z namenom uvedbe hipotekarbagaisStva. Kljuino vprasanje, ki pa
se za enkrat Se ni razresSilo, je, ali naj na ttgpissamo ena ali naj¢edve banki, ki bi izdajali
hipotekarne obveznice in to brez posredovanja @méto institucij. Drugo reSitev pa
predstavlja v&e Stevilo bank, ki bi odobravale hipotekarna pidaapn bi ta posojila listinila s
pomazjo posebnih pretih institucij.

Glede na razmere v Sloveniji bi bilo smotrno raziigidi o nemSkem modelu, ki mu sledi
vecina drzav na prehodu. Potrebna je delma razvitost kapitalskega trga, Se zlasti trga z
obveznicami, ki je v Sloveniji glede na Stevilo elanic in promet razmeroma Sibek. Po drugi
strani pa imamo osnovno infrastrukturo (borzo, KDiadzornika, zakonodajo) in vsecve
institucionalnih vlagateljev (pokojninske druzbEjpotekarne obveznice so varen vrednostni
papir, zato bi pomembno vlogo predstavljale tudestitorjem, saj bi le-ti lahko del denarja
nalozili tudi doma (Petavs, 2002, str. 51).

V Nenxiji se je oblikoval trg zastavnih pisem, ki jih &djo hipotekarne banke in javno
pravne kreditne institucije. Gre za standardnecbarobveznice z nespremenljivo obrestno
mero, ki uzivajo visoko boniteto. Imetniki zastdvrpisem imajo namtev primeru stéaja
banke prednostno pravico za pdjila svojih terjatev iz posajil, ki predstavljajo za@rovanje.
Hipotekarno zastavno pismo je zavarovano s hipotéké posojili, danimi privatnim osebam
in obrtnikom. V primeru javnega zastavnega pismgpda-to zavarovano s posojili javnemu
sektorju. K veji varnosti investitorja pa je bistveno pripomodlali nemska drzava. Drzava
namre& doloca stroge predpise in da@lita postopka izdajanja zastavnih pisem ter izvigéen
nadzor izdajateljev (Fabozzi, 2004, str. 206).

Zastavno pismo je standardizirani vrednostni papmato je razlika med bankami
izdajateljicami, bodisi velikimi bodisi malimi, nemembna. Prednosti so predvsem
nacionalnega pomena. Investitorji vlagajo svojadsia varno in po ugodnih obrestnih
merah, posojilojemalci pa imajo moznost pridobitspjila po stalnih pogojih in nizjih

obrestnih merah, kot v drugih bankah.

Investitorje privi& predvsem visoka kvaliteta in viSja donosnost aash pisem, v
primerjavi s podobnimi manj tveganimi vrednostnipaipirji. Investitorji najpogosteje drzijo
zastavna pisma do zapadlosti, vendar imajo mozlete kadar koli prodati na vmi
nemskih borz (MejaKrassnig, 1996, str. 65).

Glede na lastnosti zastavnih pisem, ki govore & pjihove enkratnosti in neprimerljivosti, bi
bilo smotrno zné&lnosti nemSkega modela uvesti v Sloveniji. Pri masiamo na voljo
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neodvisne organizacije za vrednotenje vrednostafrjev, ki bi podajala svoje mnenje o
tveganju in boniteti posameznega vrednostnegajpapato bi bila uvedba standardiziranega
vrednostnega papirja primerna ofitev. Z namenom uravnavanja tveganja so banke, kot
izdajatelji, pod stalnim nadzorom finame oblasti, ki spremlja delovanja bank in njihovo
izpolnjevanje strogih zakonskih dglb Oblikovanje vrednostnega papirja z nespremealji
zapadlostjo in nespremenljivo obrestno mero bi amiibg enostavno trgovanje. Ne glede na
izdajatelja, bi se z vrednostnim papirjem trgovplmd enakimi pogoji. Drzava bi s svojo
regulacijo vplivala na wgo varnost hipotekarnega vrednostnega papirja,régéevarnost bi
bila primerljiva z varnostjo drzavnega vrednostnpggirja.

Z vidika varnosti investitorja je kljfnega pomena tveganje ptednega opfala posojil, ki
mu je lahko izpostavljen. V okviru oblikovanja hip&arnega bamiStva v Sloveniji po
nemskem zgledu bi investitorju bilo prihranjenogarje predasnega odptda posojil. Skrb
za trzno ceno in likvidnost vrednostnega papirjdpaila dodeljena banki izdajateljici.

Z oblikovanjem hipotekarnega hamStva po nemsSkem zgledu bi investitorji pridobili
likviden vrednostni papir, ki ga po varnosti lahe&imo z drzavnim vrednostnim papirjem.
Posojilojemalcem pa bi bila omoggna pot do ugodnejSih posojil po stalnih pogojih.

6. SKLEP

Trg nepreminin predstavlja v razvitejSih drzavah pomemben sagrkapitalskega trga, ki
deluje na podlagi trznih principov. DrZzava s svpmdporo spodbuja njegovo delovanije in
razvoj, predvsem z vidika zagotavljanja varnosti@na likvidnosti investicij.

Trg nepreminin v Sloveniji Ze dalgasa odraza neskladje med ponudbo in povpraSevanjem.
Predvsem mladim, prvim iskalcem zaposlitve, je oogodena pot do lastnega stanovanja ali
hiSe. Drzava je ponmégponudila v okviru Nacionalne stanovanjskeceaalne sheme (NSVS),

ki je ob snovanju pozitivno vplivala na ¥awanje prebivalstva, vendar ¢avalcem ob izteku

ni omogaila resSitve stanovanjskega problema. NSVS je Keaanju vzpodbudila predvsem
prebivalstvo z Ze izoblikovanimi v&valnimi navadami. Poleg tega pridobljena sredstva
vecine vakevalcev v NSVS niso zadostovala za reSitev starjsk@ga problema.

Glede na tinkovitost reSevanja stanovanjske problematikeetisye mogoe sklepati, da bi
uvedba hipotekarnega hamsStva v Sloveniji omog#la dolgora@no reSitev. S strani drzave
oblikovana shema je sicer imela di#ae pozitivhe vplive, sedaj pa je potrebno oblikova
sodobnejSe e reSevanja stanovanjskega problema oziromamstahipotekarne banke.

S strani hipotekarnih bank izdani vrednostni papinog@ajo investitorjem, da svoja
sredstva nalozijo varno in po tveganju primernibpsjah donosa. Nove oblike vrednostnih
papirjev vplivajo na razvoj kapitalskega trga indijo razprSitev premozenja investitorjev v
okviru dom&ih nalozb. Po drugi strani pa so posojilojemalcesmvnljo posojila po nizjih
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obrestnih merah in stalnih pogojih, ki jim omég@ pot do reSitve stanovanjskega problema.
Aktivnosti na stanovanjskem podjo tudi pozitivno vplivajo na razvoj trga nepremin.

V Sloveniji je potrebno vzpodbuditi postopke urgdittemeljev za uvedbo hipotekarnega
bartniStva. Za zagotavljanje temeljnih informacij o alegkem stanju na trgu neprémin je
potrebno dosledno urediti zemljiSko knjigo. Polemirme zemljiSke knjige, pa je kijnega
pomena sprejem ustrezne zakonske podlage, ki batadal razmerja med udelezenci in
investitorjem podeljevala prednostno viogo pri &pl pripadaj@&ih zneskov, iz naslova
hipotekarnih vrednostnih papirjev.

Sklenem lahko, da je razvoj hipotekarnegacba@tva v Sloveniji prava pot k reSevanju
stanovanjskega problema, kéyidikvidnosti bank, razvoju kapitalskega trga teaklonjenosti
doma&ih investitorjev vlaganju v donda vrednostne papirje. Trg vrednostnih papirjev je v
Sloveniji Se relativno mlad, obstajajo pa tudi vueske in tehnine ovire, ki bankam in
potencialnim izdajateljem v Zathem obdobju omogajo uporabo enostavnejSih struktur
listinjenja. Potrebno je daljS&asovno obdobje, ki bo pokazalo pot razvoja hipatekga
bartniStva v dol@eni drzavi in zgradilo zaupanje.
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SLOVAR UPORABLJENIH PREVODOV

adjustable rate mortgages (ARM) - hipotekarno posoijilo s spremenljivo obrestnoaner
annual percentage (APR) - letne obresti

collateralized mortgage obligations (CMO) - sekundarno zavarovane hipotekarne obveznosti
conditional prepaymet rate (CPR) - letni deleZ predptala

constant amortizing mortgages (CAM) - hipotekarno posoijilo s stalno amortizacijo
constant interest mortgages (ClI M) - hipotekarno posoijilo s stalnim zneskom obresti
constant payment mortgages (CPM) - hipotekarno posoijilo s stalno anuiteto

default risk - kreditno tveganje

down payment - zaetni, gotovinski polog

Farmer Home Administration (FMHA) - Uprava za kmetijska poslopja

Federal Housing Administration (FHA) - Zvezna stanovanjska uprava

foreclosure - postopek zaplenitve in prodaje premoZzenja

loan to valueratio (LTV) - delez posojila glede na trzno vrednost zastagljastnine
mortgage - hipoteka

mortgage pool - skupek hipotekarnih posojil

mortgage backed securities (MBS) - hipotekarne obveznice

pass-through securities - pret@ne obveznice

reverse annuity mortgages (RAM) - hipotekarno posojilo s pogfdom iz nepreminine
securitization - listinjenje, zavarovanje premozenja

shared-appreciation mortgages (SAM) - hipotekarno posojilo z udelezbo posojilodajaica
vrednosti neprenminine

single monthly mortality (SMM) - meséni delez predpkila

Veterans Administration (VA) - Veteranska uprava

SEZNAM UPORABLJENIH KRATIC

NSVS - Nacionalna stanovanjska ¢avalna shema
SSRS - Stanovanjski sklad Republike Slovenije

Z1Z - Zakon o izvrshi in zavarovanju

ZNSVS - Zakon o Nacionalni stanovanjski ¢awalni shemi



