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1. Uvod

Hipotekarne obveznice so finan¢ni instrument, ki je v zadnjih dveh desetletjih pomagal
reSevati stanovanjsko problematiko v razvitem svetu. Ko govorimo o trgu hipotekarnih
obveznic, mislimo predvsem na trg obveznic v ZDA, ki ima poleg trga drzavnih vrednostnih
papirjev, ki je najvecji in najbolj likviden, zelo pomembno viogo. Hkrati so hipotekarne
obveznice za institucionalne investitorje zelo zanimiva alternativa drzavnim obveznicam. Gre
za obveznice, ki so izdane na osnovi dolo¢enega premozenja (Asset Backed Securities - ABS)
in so v ameriski praksi znane tudi pod imenom agencijske obveznice, ker jih izdajajo
predvsem vladne agencije v ZDA.

Namen tega diplomskega dela je predstaviti ameriski trg hipotekarnih obveznic z vsemi
njegovimi zakonitostmi in znacilnostmi ter tiste njegove udeleZzence, ki so v zadnjih dveh
desetletjih prispevali k reSevanju stanovanjske problematike v ZDA. Na koncu bom prikazal
tudi moznosti in ovire pri izdaji hipotekarnih obveznic v Sloveniji. Sama primerjava med
ameriskim trgom hipotekarnih obveznic in slovenskim je prakticno nemogoca, sg je
hipotekarno ban¢nistvo v Sloveniji slabo razvito. Pri nas je obseg hipotekarnih posojil zaradi
majhne uporabe hipotek kot oblike zavarovanja terjatev povsem zanemarljiv, kar je med
drugim posledica petdesetletnega povojnega razvoja. Tudi nezadostna vloga trga kapitala pri
nas je nedvomno povezana s samim pomanjkanjem financiranja stanovanj s pomocjo
hipotekarnih obveznic.

Za razumevanje hipotekarnih obveznic je najprej potrebno razloziti osnovne pojme, zatensi s
samim trgom dolzniskih vrednostnih papirjev in hipotekarnih posojil. Tako bom v prvem
poglavju najprej predstavil vrste obveznic in v okviru tega hipotekarne obveznice. V drugem
poglavju bom predstavil temelje delovanja hipotekarnih posojil in razlicne oblike le-teh,
njihove denarne tokove ter druge pomembne znatilnosti povezane s hipotekarnimi
obveznicami. V nadaljevanju se bom dotaknil tudi pojma listinjenja, ki je neposredno povezan
z izdajanjem hipotekarnih obveznic. Gre za postopek, kjer se na osnovi dolocenih obveznosti,
ki se obicajno izkljucijo iz premoZenjske bilance bank, naredi poseben paket posojil, ki se
uporabi za zavarovanje izdanih hipotekarnih obveznic.

V cetrtem in petem poglavju bom predstavil sam trg hipotekarnih obveznic v ZDA. Gre zatrg,
ki je v zadnjih nekaj letih svojega strmega vzpona dosegel svoj vrhunec. V ZDA so nagjvegdji
izdajatelji hipotekarnih obveznic vladne agencije, med katerimi je ena v popolni drzavni lasti,
drugi dve sta samo drZzavno sponzorirani in nadzorovani s strani drZzave. Predstavitev
posameznih vladnih agencij je podana v ¢etrtem poglavju. V tem poglavju bom navedel tudi
dejavnike razvoja hipotekarnih obveznic v ZDA od 70-ih let dalje. V Sestem poglavju bom
predstavil razli¢ne oblike hipotekarnih obveznic, med katerimi imajo najpomembnejSo viogo
t.i. pretocne hipotekarne obveznice.

V zadnjem, to je sedmem poglavju, se bom lotil problematike izdajanja in uveljavitve
hipotekarnih obveznic v Sloveniji. Svoje ugotovitve bom podal na podlagi znatilnosti
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slovenskega trga nepremic¢nin, slovenskega trga posojil in kratke predstavitve vloge
Stanovanjskega sklada Republike Slovenije pri reSevanju stanovanjske problematike pri nas. S
sklepom bom povzel bistvene ugotovitve tega diplomskega dela in zakljucil nalogo.

2. Trgdolzniskih vrednostnih papirjev in njegove zakonitosti

Delovanja modernega, na trznih razmerah zasnovanega gospodarskega sistema, si danes ni
mogoce predstavljati brez vrednostnih papirjev. Prav tako velja to za obveznice oziroma
dolZniske vrednostne papirje. Na trgu vrednostnih papirjev nastajgjo in se razvijajo vedno
nove oblike vrednostnih papirjev. Hipotekarne obveznice so na ameriskem trgu dolzniskih
vrednostnih papirjev ta razvoj dozivele konec 70-ih let. Novi vrednostni papirji omogocajo
vsem vlagateljem boljSo razprSitev tveganja njihovega premoZenja in poleg vse vecje
likvidnosti organiziranih trgov spodbujajo viagatelje k nalozbam v vrednostne papirje, tudi
obveznice.

Obveznica je vrednostni papir, ki predstavlja terjatev v pisni obliki, s katero se izdajatel]
obveznice obveze, da bo imetniku obveznice - upniku - v dolocenem ¢asu, daljSem od enega
leta, vrnil izposojeni znesek, povecan za obresti (Fabozzi, 1995, str. 115). Pravica iz obveznice
je obligacijske narave, torg gre za terjatev. Primerjava naSega prava vrednostnih papirjev z
drugimi, na primer ameriskim, pokaze na pomembno razliko. V naSem primeru gre po
definiciji za denarno terjatev, v nekaterih drugih pravnih ureditvah pa so mogoce tudi
obveznice, na katerih je zapisana popolnoma drugacna obligacijsko-pravna pravica.

Medtem ko je pri ban¢nih kreditih kreditodgjalec (upnik) nedvomno mocnejSa stranka v
pogodbenem razmerju, je pri obveznicah prav nasprotno. Iskalec kredita je tisti, ki je moc¢nejSa
stranka. Obveznice izdajajo podjetja, ki raungjo, da bodo tako prisla do cenejSega kapitala.
Pri izdajanju obveznic se pogosto pojavlja in nastopa tudi drZzava ter z njo povezane vladne
agencije, za katere obveznice pogosto predstavljajo najpomembnej$o obliko zadolZevanja. Ce
hoce izdajatelj obveznic pritegniti kapital predvsem malih investitorjev, je nujno, da zanje
obstaja organiziran trg. Tovrstni investitorji so namrec pripravljeni investirati samo, ¢e jim je
zagotovljena moznost hitre in preproste menjave vrednostnega papirja za denar.

2.1. Vrsteobveznic

Izredno velik delez mednarodnih kapitalskih trgov tvorijo prav dolzniski vrednostni papirji
(obveznice), ki jih posamezne financne institucije in podjetja lahko uporabljgjo kot instrument
pridobivanja virov sredstev. Obveznice lahko delimo glede na vec kriterijev. Tako je z vidika
zavarovanja terjateve pomembna delitev na garantirane in negarantirane obveznice. Ze ta prva
delitev je z naSega vidika zanimiva. Zakaj? Za garantirane obveznice je znatilno, da za placilo
vseh ali samo nekaterih obveznosti samega izdajatelja jam¢i neka druga oseba. Gre za obliko
osebnega zavarovanja pltila. Kakovost taksnega zavarovanja je odvisna od ekonomske moci
in placilne sposobnosti garanta. Prav zato so v praksi bolj cenjene obveznice, za katerimi stoji
moc¢na banka ali pa drzava. Prav slednje velja za ameriske hipotekarne obveznice. Znacilnost

2



teh je, da zanje jam¢i drZava le posredno, vendar so kljub temu v praksi zelo cenjene, skorgj
tako kot drZzavne obveznice. Kljub temu, da hipotekarne obveznice kot take nimajo nekega
formalnega jamstva drZave, razen hipotekarne obveznice, ki jih izdaja vladna agencija Ginnie
Mae, je bolj ali manj znano, da drzava ne bi dovolila morebitnega propada ostalih viadnih
agencij, ker bi to poneslo nezaupanje na trg hipotekarnih obveznic, ki v ZDA velja za enega
najpomembnejSih segmentov trga kapitala.

V tujini so se zaradi priljubljenosti obveznic kot finanénega instrumenta, tako za izdajatelje
kot za investitorje, razvile razlicne oblike obveznic. Tako lahko obveznice lo¢imo glede na

naslednje kriterije:

1. lokacijo trga, kjer se z njimi trguje: domace, tuje, evro obveznice;

2. izdagjatelja: drzavne ali vladne, komunalne ali ob¢inske, hipotekarne, bancne, podjetniske,
"junk bonds";

3. kuponsko obrestno mero: fiksna, variabilna kuponska obrestna mera, brezkuponske
obveznice;

4. izplatilo glavnice: klasi¢ne, amortizacijske;

5. moznost odpoklica s strani izdajatelja: odpoklicne, brez odpoklica.

Glede na izdajatelja lahko obveznice podrobneje razdelimo na

1.

Drzavne obveznice (Treasury Bonds). To so obveznice, s katerimi viade ali zvezne oblasti
pridobivajo dolo¢ene vire sredstev in za katere v vseh visoko razvitih drzavah obstaja zelo
razvit trg. Te obveznice nudijo najvecjo varnost in hkrati nagjnizjo donosnost. V tujini
njihova donosnost predstavlja t.i. "benchmark”, ker se uporablja kot referencna obrestna
mera dolotenega trga in ker pomeni vodilo donosnosti posameznega trga.’ Na trgu se
pojavljajo kot najlikvidnejSi vrednostni papiriji.

Vsi ostali izdajatelji obveznic imajo nizZjo kreditno sposobnost, kar pomeni, da morajo za
pritegnitev posameznih investitorjev placati dodatno premijo za tveganje, ki se kaze kot
pribitek na donosnost drzavnih obveznic in je tem vegja, ¢im slab3a je bonitetna ocena
posameznega izdajatelja. 1zrazena je v bazi¢nih toc¢kah, pri ¢emer je 1 bazi¢natocka 0,01
odgstotka.

Komunalne obveznice (Municipal Bonds), ki jih izdajgo javno-pravne finan¢ne
organizacije, zvezna vlada pav tem primeru ne jam¢i za vracilo dolga in placila obresti.

Obveznice finan¢nih institucij, ki jih izdajajo banke, hranilnice in druge financne
organizacije.

! Med drzavnimi obveznicami nastopa za vsak razred ro¢nosti ena obveznica, ki duzi kot merilo trga. Benchmark
obveznica je ngjlikvidng/Sa drZzavna obveznica v svojem razredu. Ponavadi imajo viogo le teh zadnje izdaje
obveznic posameznih ro¢nosti. Drzavne obveznice predstavijajo najbolj varno nalozbo in vse ostale obveznice
morajo zaradi vetjegatveganjaimeti vi§i donos, da pritegnejo investitorje.



4. Podjetniske obveznice (Corporate Bonds), ki jih izdajgjo velika in mala podjetja. Za to
zvrst obveznic je znatilno, da investitorjem ponujajo dolocen pribitek nad "benchmark™
obveznicami, v odvisnosti od tveganja.

5. Hipotekarne obveznice oziroma obveznice viadnih agencij v ZDA (Mortgage Backed
Securities) predstavljgjo, podobno kot same drZzavne obveznice, zelo varno nalozbo. V
ZDA so vladne agencije oziroma t.i. hipotekarne institucije, kot so Fannie Mag, Ginnie
Mae in Freddie Mac, ngjvecje izdajateljice hipotekarnih obveznic, ki jih bom podrobneje
predstavil v poglavju 5.3.

Obveznice razli¢nih izdajateljev se med seboj locijo tudi glede denarnega toka (donosa), ki ze
v osnovi lo¢uje drzavne, podjetniske, ob¢inske in hipotekarne obveznice med seboj. V primeru
drZzavnih obveznic sta znesek in ¢asovna usklajenost denarnega toka natan¢no znana, razen
izjemoma, kot v primeru odpoklicnih obveznic. Dolgoroc¢ne podjetniske in ob¢inske obveznice
so obi¢ajno odpoklicne in imajo najveckrat neznan oziroma negotov denarni tok. Obstagja tudi
pravilo, ki se ga morgjo izdgjatelji teh obveznic drzati. Dolocena izdaja obveznic ne more in
ne sme biti odpoklicana oziroma povrnjena pred pretekom ustreznega stevila let od izdaje, Ki
je zapisan v pogodbi. V splosnem velja, da lahko imetnik dolo¢ene obveznice pricakuje, da
izdajatelj te ne bo odpoklical in poplacal, dokler bo kuponska obrestna mera obveznice nizZja
od trZne obrestne mere.

Tako kot prg nastete obveznice imajo tudi hipotekarne obveznice negotov denarni tok. Vzrok
za negotovost je v hipotekarnih posojilih, ki imajo negotov denarni tok zaradi razlicnih
dejavnikov. Negotovost je lahko posledica spremembe trznih hipotekarnih obrestnih mer, ki
lahko presezejo ali pa padejo pod same stroske najema posojila in tako vplivajo na
posojilojemalce, ki s svojimi odlocitvami vplivajo na negotovost denarnega toka. Ta
negotovod je najveckrat vecja pri hipotekarnih obveznicah kot pri podjetniskih in ob¢inskih
obveznicah na odpoklic. To negotovost v povezavi s pred¢asnimi odplacili posojilojemalcev
prevzamejo investitorji v hipotekarne obveznice in jo oznatujemo kot tveganje predcasnega
odplcila. O tveganju predc¢asnih odplagil posojil bom podrobneje govoril pri pretoénih
hipotekarnih obveznicah v poglavju 6.1.2.

3. Hipoteka in hipotekarna posojila

Za razumevanje sistema delovanja hipotekarnih obveznic je najprej potrebno razloziti, kaj so
hipoteke in hipotekarna posojila in kako delujejo. Zato bom v tem poglavju pojasnil razlicne
oblike hipotekarnih posojil, njihove denarne tokove ter druge pomembne znagilnosti
hipotekarnih obveznic.

2 Kuponska obrestha mera je sestavni del obveznice s kuponi in dolo¢a velikost kupona, ki vsake pol leta ali
vsako |eto pripadaimetniku obveznice.



Hipoteka je dolzniski instrument, s katerim daje posojilojemalec posojilodajalcu pravico
zahtevka na nepremicnini (premozenju) kot jamstvo za odplacilo posojila. Gre za terjatev,
Zzavarovano z nepremi¢nim premoZenjem. Hipotekarno posojilo je s hipoteko zavarovano
posojilo, torej upnikova terjatev (Ribnikar, 1991, str. 386). Posojilojemalec uporablja
nepremicnino, zahtevek posojilodajalca pa potece s popolnim odplatilom obveznosti. Ce
kupec nepremic¢nine (hipotekarni dolznik) ne odplacuje svojih tekocih obveznosti
posojilodajalcu (hipotekarnemu upniku), ima slednji pravico, da zapre posojilo in zaseze
lastnino, dokler ne bo posojilo v celoti poplacano.

Za ameriski stanovanjski trg je znacilno, da so dejansko vse oblike nepremi¢nin dane pod
hipoteko, pri ¢emer so te nepremi¢nine oziroma lastnina razdeljene na razli¢cne razrede.
Lastnina (in hipoteka na njgj) je lahko stanovanjska ali nestanovanjska, odvisno od tega, di je
namenjena za bivanje ali ne. Stanovanjsko lastnino sestavljajo zasebne hiSe, stanovanja in
druga lastnina za bivanje. V skupino nestanovanjskih lastnin pa uvr&amo vsa gospodarska in
poslovna poslopja, ki so namenjena za poslovne namene (Fabozzi, 1992, str. 50). Za nas je
bolj pomembna delitev hipotek na tradicionalne in netradicionalne hipoteke, ki jo podajam v
nadaljevanju.

3.1. Vrstehipotek

V splosnem je vecina hipotekarnih posojil oblikovanih po enakem postopku, t.j. s fiksno
obrestno mero in enakomernimi mesetnimi odplacili.* Osnovna ideja, ki stoji za tako
oblikovanim hipotekarnim posojilom, je, da posojilojemalec placuje obresti in odplacuje
glavnico obro¢no, kot je bilo dogovorjeno glede na zapadlost hipotekarnega posojila. Hipoteke
lahko razdelimo natradicionalne in netradicionalne.

3.1.1. Tradicionalne hipoteke

Tradicionalne hipoteke so klasi¢na hipotekarna posojila, ki se od alternativnih hipotekarnih
instrumentov lo¢ijo po fiksni obrestni meri in enakih mesecnih obrokih. Odplacevanje
obveznosti je najveckrat meseno.* Vsako odplatilo hipotekarnega posojila je predpisano in ga
je treba placevati vsak mesec. Vsak mesecni obrok je sestavljeniz:

* ene dvanajstine fiksne letne obrestne mere, pomnoZene z zneskom celotnega dolga iz
naslova glavnice v zacetku prejSnjega meseca in
» odplatiladeleza neplacanega dolga iz naslova glavnice.

Mesecno odplacevanje hipotekarnega posojila je zgrajeno tako, da je ob placilu zadnjega
nacrtovanega mesecnega placila hipotekarno posojilo v celoti  odplacano, bilanca

*To pomeni, da je ob zapadlosti obveznosti iz posojilale-to v celoti amortizirano.

‘v zadnjem c¢asu se pojavljajo tudi hipotekarna posojila, ki imajo 14-dnevno odplacevanje hipotekarnih
obveznosti. Cas trajanja takega posojila pa je najveckrat od dvajset do trideset let. 1zdajajo se tudi Ze hipotekarna
posojila s krajSo ro¢nostjo, in sicer do 15 let.



hipotekarnega posojila pa je enaka ni¢. V ameriski praksi se vecina hipotekarnih posojil

oblikuje nata naci

n.

Za ponazoritev bom v tabeli 1 prikazal postopek enakomernega mesetnega odplacevanja
hipotekarnega posojila s fiksno obrestno mero. Zamislimo si posojilo z dospelostjo 30 let, z
glavnico 100.000 USD in 10-odstotno hipotekarno obrestno mero. Prvi mesecni obrok bo
znasal 877,57 USD. lzratunali smo ga po naslednji formuli:

mese¢no odplacilo hipotekarnega posojila (v USD)

zacetno stanje glavnice hipotekarnega posojila
obdobje trgjanja posojila v mesecih
mesecna obrestna mera (letna/12)

(3.1.1)

Tabela 1: Primer izdelave amortizacijskega nacrta tradicional nega hipotekarnega posojila ob
naslednjih predpostavkah:

100.000 USD

| zposojeni znesek:

Fiksna letha obrestna mera:
Mesecno odplacilo (obrok):

StroSek servisiran;

a

10,00%
877,57 USD

0,50% stanja glavnice

Zacetno stanje glavnice

Mesec¢no pladilo

Konéno stanje glavnice

Mesec hipotekarmega posojila obresti Mese¢no odplacilo glavnice hipotekarnega posojila StroSek servisiranja
1 100.000,00 833,33 44,24 99.955,76 41,67
2 99.955,76 832,96 44,61 99.911,15 41,65
3 99.911,15 832,59 44,98 99.866,17 41,63
4 99.866,18 832,22 45,35 99.820,83 41,61
5 99.820,82 831,84 45,73 99.775,09 41,59
6 99.775,09 831,46 46,11 99.728,98 41,57
7 99.728,98 831,07 46,50 99.682,48 41,55
8 99.682,48 830,69 46,88 99.635,60 41,53
9 99.635,60 830,30 47,27 99.588,33 41,51
10 99.588,32 829,90 47,67 99.540,65 41,50
11 99.540,65 829,51 48,06 99.492,59 41,48
12 99.492,59 829,10 48,47 99.444,12 41,46
13 99.444,12 828,70 48,87 99.395,25 41,44
14 99.395,25 828,29 49,28 99.345,97 41,41
15 99.345,97 827,88 49,69 99.296,28 41,39
16 99.296,28 827,47 50,10 99.246,18 41,37
17 99.246,18 827,05 50,52 99.195,66 41,35

210 75.231,14 626,93 250,64 74.980,50 31,35
211 74.980,49 624,84 252,73 74.727,76 31,24
212 74.727,76 622,73 254,84 74.472,92 31,14
213 74.472,92 620,61 256,96 74.215,96 31,03
357 3.438,36 28,65 848,92 2.589,44 1,43
358 2.589,44 21,58 855,99 1.733,45 1,08
359 1.733,45 14,45 863,12 870,33 0,72
360 870.32 7,25 870,32 0,00 0,36

Vir: Fabozzi, 1992 str. 12.



|z tabele 1 je razvidno, kako se vsako mese¢no placilo hipotekarnega posojila razdeli med
obresti in odplacilo glavnice. Na zacetku prvega meseca je stanje glavnice hipotekarnega
posojila 100.000 USD, kar predstavlja zacetno vrednost posojila. Odplacilo hipotekarnega
posojila za prvi mesec zajema mesecne obresti na celotno posojilo, t.j. 100.000 USD. Na
podlagi 10-odstotne obrestne mere izratunamo mesecno obrestno mero, ki znasa 0,0083333 =
0,10/12. Plagilo obresti v prvem obroku tako znasa 833,33 USD (100.000 USD * 0,0083333).
Znesek 44,24 USD predstavlja razliko med celotnim mese¢nim odplacilom posojila (877,57
USD) in pla¢animi obrestmi (833,33 USD). Ta znesek dejansko pomeni del odplacila glavnice
Vv prvem mesecu, za katerega se celotno zacetno stanje glavnice hipotekarnega posojila v
naslednjem mesecu zmanjSa.

Pogleimo si Se, kaj se zgodi v naslednjem mesecu. Na zacetku drugega meseca je treba najpre)
spremeniti stanje glavnice hipotekarnega posojila, ki sedaj znaSa 99.955,76 USD (100.000
USD - 44,24 USD). Plagilo obresti za to obdobje znasa 832,96 USD (meset¢na obrestna mera *
stanje glavnice hipotekarnega posojila v drugem mesecu). Razlika med celotnim mesecnim
placilom 877,57 USD in placilom obresti 832,96 USD nam ponovno da znesek odplacila
glavnice v drugem mesecu, ki znaSa 44,61 USD. Z vsakim placanim mese¢nim obrokom se
stanje glavnice hipotekarnega posojila zmanjSuje, kar omogoci posojilojemalcu nizje
placevanje obresti na obstojeco stanje glavnice posojila, ki se iz meseca v mesec zmanjsuje in
je v zadnjem obroku v celoti odplacano.

3.1.2. Netradicionalne hipoteke

Poleg zgoraj omenjenih tradicionalnih hipotek poznamo danes Se vrsto t.i. netradicionalnih
hipotek, ki so se pojavile v 70-ih letih. Za razliko od tradicionalne hipoteke z enakomernimi
mesecnimi odplacili imajo netradicionalne oblike precej drugacne sheme odplacevanja, Ki
Znajo biti pogosto zelo zapletene.

Spodbude in razloge za oblikovanje alternativnih hipotekarnih instrumentov v 70-ih in 80-ih
letih prejSnjega stoletja je potrebno iskati predvsem v tedanjih razmerah na trgu hipotekarnih
posojil. Eden glavnih razlogov so prav gotovo spremembe obrestnih mer hipotekarnih posojil.
Do leta 1979 so se hipotekarne obrestne mere v ZDA kar podvojile, saj so narasle s 6
odstotkov na 12 odstotkov. Do leta 1981 pa so se skorg potrojile in porasle na celih 17
odstotkov. Taksne razmere na trgu posojil so pomenile veliko tveganje tako za posojilojemalce
kot tudi posojilodajalce. Tako visoke obrestne mere so s seboj prinesle rast cen stanovanj na
trgu. Inflacija je prinesla dodatne tezave pri financiranju nakupa his, Se zlasti za tiste kupce, za
katere je bil nakup skorgjda nemogoc. TeZzave na stanovanjskem trgu so tako botrovale k
razvoju novih oblik hipotekarnih posojil. Prednosti netradicionalnih  hipotek pred
tradicionalnimi se kaZzejo tudi v tem, da so bile sposobne trg spraviti iz krize. V nadaljevanju
predstavljam dve osnovni obliki netradicionalnih hipotek.



3.1.2.1. Hipoteka spostopno naras¢ajofimi odplacili (Graduated Payment M ortgage)

Bistvena razlika med hipoteko s stopenjskimi odplacili obrokov (v nadaljevanju GPM) in
tradicionalno hipoteko je v natinu odplacevanja osnovnih obveznosti. Za razliko od
tradicionalne hipoteke so pri GPM obroki razli¢ni. Zacetni zneski odplacil so niZji in se skozi
dobo trgjanja posojila postopno dvigajo. Odstotni porast odplacil na posojila in leta, v katerih
odpl&cilo naraste, je odvisen od posameznega projekta GPM. V ZDA je bilo doslej pet velikih
projektov, ki so predstavljeni v tabeli 2.

Tabela 2: Pet najvecjih GPM projektov v ZDA v obdobju 1980 - 1985

. Dospelost Leta v katerih odplacilo Odstotni porast na
Projekt
(leta) naraste leto (v %)

GPM projekt | 30 5 2,5
GPM projekt Il 30 5 50
GPM projekt Il 30 5 7,5
GPM projekt IV 30 10 2,0
GPM projekt V 30 10 3,0

Vir: Kuhn, 1991, sr. 109.

Hipotekarna posojila, ki se odplacujejo po principu enega izmed prvih treh projektov GPM, se
lahko uporabijo kot osnova za izdajo pretocnih hipotekarnih obveznic. Privliacnost GPM je
predvsem v majhnih zneskih odplacil v prvih nekaj letih trajanja hipotekarnega posojila. GPM
je tako omogocil marsikateremu kupcu, ki si poprg ni mogel privoXiti tradicionalnega
hipotekarnega posojili, da vzame hipotekarno posojilo, ki ga bo v zacetnih fazah odplaceval z
nizjimi mesecnimi obroki. Ob koncu trajanja hipotekarnega posojila so zneski odplacil vi§ji
kot pri tradicionalni hipoteki, saj morajo nadomestiti niZje zneske na zacetku. To je razvidno
tudi iz tabele 3.

Tabela 3: Primerjava zacetnega in kon¢nega zneska obroka pri tradicionalni hipoteki in pri
GPM pri posojilu z glavnico 50.000 USD, z obrestno mero 10% in dobo trajanja 30 let

Vrsta posojila Zacetni znesek odplaéila (v USD) Konéni znesek odplaéila (v USD)
Tradicionalno 438,79 438,79
GPM projekt | 400,29 452,88
GPM projekt 11 365,29 466,22
GPM projekt I 333,52 478,81
GPM projekt 1V 390,02 475,43
GPM projekt V 367,29 4936

Vir: Kuhn, 1991, sr. 110.

GPM oblika hipotekarnih posojil je zanimiva predvsem za mlade kupce, ki imajo sprva nizke
dohodke zaradi krajSe delovne dobe. Gre za ciljno skupino, katere dohodek bo v ¢asu trgjanja
hipotekarnega posojila prav gotovo nara&al sorazmerno, ¢e ne celo hitreje, kot pa bodo
naras¢ali zneski odplacevanja tega posojila.



3.1.2.2. Hipoteka z narastaj o¢imi odpladili glavnice (Growing Equity M ortgages)

Gre za Se eno obliko hipotekarnega posojila, ki ima fiksno obrestno mero in pri katerem
mesecno odplagilo v ¢asu narasta. Zacetno mese¢no odplacilo je enako kot pri hipotekarnih
posojilih s fiksno obrestno mero in z enakomernimi mesecnimi odplacili. Naras¢gjoce
odplacevanje hipotekarnega posojila se kaze pri odplacevanju glavnice, ki z leti nara&a. Kot
rezultat dobimo prej odplacano glavnico posojila in s tem v celoti povrnjeno posojilo v
krajSem ¢asu, kot je samo trgjanje odplacevanja posojila. V primeru hipotekarnega posojila v
vrednosti 100.000 USD z obrestno mero 10 odstotkov in enakomernimi mesecnimi odplacili v
vrednosti 877,57 USD (kot pri tradicionalni hipoteki z rokom dospetja 30 let) bi pri
naras¢ajocem odpla¢evanju glavnice hipoteka z naras¢ajoc¢imi odplacili glavnice bila v celoti
odplacana pred samim potekom trgjanja odplacevanja posojila.

3.1.2.3. Drugeablike hipotek

Seveda pa so se v zadnjih dveh desetletjih zaradi potreb trgarazvile tudi Stevilne druge oblike
hipotekarnih posojil. Od leta 1989 dalje so posojilodgjalci Sirsi ciljni skupini posojilojemalcev
ponudili tudi oblike hipotekarnih posojil, ki morda niso tako zelo nove, temve¢ predhodno
niso bile zelo priljubljene. Med temi so tudi t.i. Tiered Payment Mortgages, Ballon Mortgages,
Pledged-Account Mortgages, "Two Step” Mortgages in Adjustable-Rate Mortgage (hipoteka s
spremenljivo obrestno mero).”

Dandanes stevilne nove oblike hipotekarnih posojil Se vedno prodirajo na sekundarni trg
hipotekarnih posojil in investitorjem predstavljajo tako nove priloZznosti kot tudi nove izzive.
Gre za priloZznost investiranja v vrednostne papirje, ki lahko omogocijo izboljSanje strukture
premozZenja posameznikov. Marsikatera izmed teh oblik je postala stalna oblika na primarnem
in sekundarnem trgu hipotekarnih posojil, stevilne od njih pa so Sle po sledeh dinozavrov,
cepelina in podobnih (Fabozzi, 1992, str. 32).

3.2. Stroski servisiranja hipotekarnega posojila

V zadnjem stolpcu tabele 1 so prikazani tudi strodki servisiranja, ki jih mora posojilojemalec
placevati posojilodajalcu vsak mesec. Med usluge servisiranja se stejejo pismena obvestila o
placilih, opozorila, ko je posojilojemalec prekoracil rok placila, vodenje stanja glavnice
hipotekarnega posojila, vodenje garancijskih listin za platila posesti itd. Te usluge mora
posojilodajalec redno izvajati, ce si Zeli zagotovi to¢nain pravocasna placila posojilojemalcev.
Pogosto prvotni posojilodajalec servisira posojilo, vendar temu ni vedno tako. Kot bomo videli
v nadaljevanju, se hipotekarna posojila lahko prodajo najprej, s tem pa se tudi izvajanje uslug
lahko prenese naprej.

> Imena zgoraj navedenih hipotek nisem prevagjal v dovenski jezik, ker zanje v doven&ini ne obstaja ustreznega
prevoda.



Seveda se lahko strodki servisiranja med posameznimi posojilodajalci razlikujejo, v splosSnem
pa se gibljejo med 0,25 odstotki in 0,50 odstotki od stanja glavnice hipotekarnega posojila.
Nizki stroski placevanja teh uslug so najveckrat predpisani za velika posojila pri gradnji
gospodarskih poslopij, vi§ji stroski pa pri manjSih stanovanjskih posojilih. V tabeli 1 vidimo,
da strosek servisiranja enako kot znesek obresti vsak mesec upada, ker se stanje glavnice
hipotekarnega posojila vsak mesec zniza.

3.3. Omgitve pri odobravanju hipotekarnih posojil

Posojilojemalci, ki Zelijo pridobiti hipotekarno posojilo, morgjo izpolnjevati dolo¢ene zahteve,
ki jih postavlja posojilodajalec. Prva stvar, ki jo je potrebno preveriti je, ali ima potencialni
posojilojemalec kakrdnakoli druga posojila ali obveznosti iz naslova neplacanih dolgov. V
primeru, da ima druge obveznosti, pomeni to manjSo sposobnost odplacevanja obveznosti iz
hipotekarnega posojila. Druga stvar, ki jo posojilodajalec preveri, sta dohodek in premozZenje
posojilojemalca. V ameriski praksi uporabljajo posojilodajalci predvsem dva kriterija, ki jim
pomagata dolociti, ali posojilojemal¢ev dohodek zadoSta za odobritev hipotekarnega posojila
(Fabozzi, 1992, dr. 53):

1. Celotno placilo hipotekarnin obveznosti (glavnica in obresti) ne sme presegati 25
odstotkov posojilojemal cevega celotnega mesecnega dohodka, ko ta nima nobenih drugih
obveznosti odplacevanja dolga.

2. Celotno placilo hipotekarnih obveznosti in drugih stanovanjskih stroskov (davki,
zavarovanje nepremicnine ter stroski vzdrZevanja) ne sme presegati 33 odstotkov
posojilojemalcevega mesetnega dohodka.

Kriteriji se lahko razlikujejo med posojilodajalci zaradi dodatnih okoli&in. V splosnem velja,
da so posojilojemalci, ki imajo veliko likvidnega premoZenja, za posojilodajalce zelo
zanimivi.

3.4. lzdajatelji hipotekarnih posojil

Najpomembnejsi posojilodajalci pri hipotekarnih posojilih so komercialne banke, hranilnice
ter hipotekarne banke. Medtem ko imajo lahko komercialne banke in hranilnice hipoteke v
svojem premozenju, hipotekarne banke le poredkoma zadrZijo posojila v svojem premoZenju.

Posojila, ki jih odobrijo, so obi¢gjno prodana drugim investitorjem oziroma posebnim
finanénim institucijam, ki jih bom v nadaljevanju podrobneje predstavil.

4. Listinjenje

Listinjenje je proces, ki je povezan s hipotekarnimi obveznicami. Pri listninjenju gre za
finanéno inovacijo, ki omogoca finanénim institucijam financiranje na podlagi obstojecih
sredstev. Ze sam angleski izraz "securitization" nazorno pove, da gre v tem procesu za izdajo
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vrednostnih papirjev (securities).® Listninjenje se je kot finanéna inovacija pojavila v ZDA v
povezavi s financiranjem stanovanjskih hipotek v poznih 70-ih letih.

Bistvo listinjenja z vidika banke oziroma financne institucije, ki odobrava posojila, je prodaja
finanénega premoZenja. Vsaka prodaja slabo likvidnega finanénega premozenja banke po
njegovi pravi vrednosti, t.j. brez kakrsnegakoli popusta, omogoc¢a banki pridobitev likvidnejSih
sredstev in s tem preoblikovanje njene premoZenjske bilance stanja.

4.1. Pomen ligtinjenja

Listninjenje imalahko ve¢ pomenov (Walmsley, 1988, str 227):

- v prvem pomenu gre lahko samo za zadolZevanje financnih ingtitucij na podlagi izdajanja
vrednostnih papirjev na trgu kapitala, s pomocjo katerega pridejo do cenejSih sredstev, ki
nadome&tajo manj ugodna izposojanja pri bankah;

- v drugem pomenu gre lahko za izdajanje vrednostnih papirjev, zavarovanih s
premozenjem;

- lahko pagretudi za preprost nacin listinjenja, pri katerem ne nastajajo vrednostni papiriji,

Za nas je najpomembnejSi drugi pomen listinjenja, kjer gre za zdruzevanje posojil, ki imajo
dolo¢ene skupne lastnosti in izdajanje vrednostnih papirjev na osnovi paketa posojil. Gre torgj
za postopek, pri katerem se na podlagi doloc¢enih obveznosti, ki se obi¢ajno izkljucijo iz
premozenjske bilance bank, oblikuje poseben paket posojil, ki se uporabijo za zavarovanje
izdaje obveznic (v naSem primeru hipotekarnih obveznic oz. obveznic na podlagi dolo¢enega
premozenja).

4.2. Postopek listinjenjain premoZzenjska bilanca banke

Sam postopek listinjenja poteka na naslednji nacin. Vsaka banka, ki Zeli uspesno poslovati, se
Zeli znebiti ¢im vecjega dela svojih dolgorocnih terjatev iz naslova dolgoroénih hipotekarnih
posojil. Gre za premoZenje banke, ki je slabo likvidno. Zato banka v prvi fazi del tega svojega
premozenja zdruzi in oblikuje poseben paket, ki ima svojo dinamiko pritoka denarja, placila
obresti in odplacila glavnice.” Te pakete lahko izlogi iz premoZenjske bilance tako, da jih
prenese oziroma proda posebnim financnim ingtitucijam. Vse obveznosti, ki jih bo morebiti
nosila do teh paketov, vodi odslej izvenbilancno. Tako banka s prodajo paketa hipotekarnih
posojil sprosti del premozZenja iz premoZenjske bilance in dobi na voljo dodatna sredstva za
ostale namene. Posel je s tem za banko koncan. Banka ima tako namesto tridesetletnih
hipotekarnih posojil na aktivi denar (ali druga likvidna finan¢na sredstva) in za ta del ni ve¢
izpostavljena kreditnemu tveganju.

® v viki Britaniji se uporabljaizraz "securitisation", v Nemciji "Verbriefung", francoski izraz pa je "titrisation"
(Walmdey, 1988, dtr. 227).
" Ponavadi gre za dolgoro¢na tridesetl etha hipotekarna stanovanjska posojila.
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Drugacno vlogo v tem procesu listinjenja nosijo posebne finan¢ne ingtitucije (npr. ameriske
vladne agencije), ki nastopajo kot kupci terjatev bank. Financne institucije zberejo kupnino z
izdajo vrednostnih papirjev, ki jih zavarujejo s kupljenim premozenjem. Vrednostni papirji, Ki
jih izdajgjo, se imenujejo hipotekarne obveznice. Gre za obveznice, izdane na podlagi
dolocenega premozenja, za katere je znatilno, da imajo enake lastnosti kot paket posojil, na
podlagi katerih se obresti izplacujejo. Finan¢ne institucije dolocijo kuponsko obrestno mero in
pogostost izplacil kuponov na podlagi denarnih tokov iz kupljenih hipotekarnih posojil. Za
pokrivanje kuponskih obresti se uporabljgjo prihodki iz premozZenja. Zaradi varovanja
investitorjev mora hiti struktura obveznic oblikovana tako, da povezuje denarne tokove
prihodkov iz premoZenja (t.J. posojil) z izplacili iz naslova glavnice in kuponske obrestne mere
obveznic. Omenjene obveznice so se razvile zaradi potrebe po spremembi strukture
premozenjske bilance bank (neusklajenost ro¢nosti sredstev med aktivi in obveznosti med
pasivi) in Zelje izdajateljev z niZjo boniteto po cenejSih virih sredstev.

Slika 1: Listinjenje premoZenja in njegovi udelezenci

Zavarovanje hipotekarnega 1. Banka
posojila s strani P |zdgja hipotekarna posojilainjih drZi
FHA/VA/FMHA V svQji premoZenjski bilanci
A v
2. Skrbnik

C no zavarovanje Hipotekarna posojila se

denarnega tokaimetnikom P! izlotijo iz bilance in st
hipotekarnih obveznic prenesjo  na  drugega
skrbnika

v v
Agencua'zavrec'ir}otenje 3. I zdajatdj vrednostnih papirjev
vrednostnih papirjev | zda hipotekarne obveznice

\4

4. Invedtitorji

pokojninski in vzajemni
skladi, zavarovalnice,
banke

Vir: Saunders, 1994, str. 672.

Slika 1 prikazuje prej opisani model listinjenja z vsemi njegovimi udeleZenci. Ponazarja
primer pretocnih hipotekarnih obveznic, ki jih izdaja ameriska vliadna agencija Ginnie Mae.

Bonitetna ocena izdajateljev obveznic se dolo¢a na podlagi jamstva v obliki dolo¢enega
premozenja. Kupci obveznic, s pomoc¢jo katerih se financira posojilojemalce, so zadnji
udelezenci v tem procesu. Sam proces listinjenja je omogocil financnim institucijam, da je
njihovo premozenje postalo bolj likvidno ter jim priskrbel pomemben vir dohodka. V letu
1998 je hilo vec kot 47 odgtotkov stanovanjskih hipotek listinjenih, medtem ko je bil v letu
1980 ta delez le neka) manj kot 15 odstotkov (Lonski, 2001, str. 61).
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5. Hipotekarne obveznicein njihov trgv ZDA

Hipotekarne obveznice so obveznice, ki so krite z dolgoro¢nim, v zemljisko knjigo vpisanim
posojilom, t.i. hipotekarnim posojilom®. V tem primeru sluZi hipoteka kot zavarovanje
obveznosti oz. hipotekarnih obveznic. Hipotekarne obveznice so prinosniske in se praviloma
izdajajo v obliki amortizacijskih obveznic, ki dospevajo v plagilo v vnaprej dolocenih
obdobjih in zneskih. Imetnik hipotekarne obveznice lahko taksno obveznico kadarkoli proda.
Ce ne najde kupca na trgu, jo lahko proda tudi izdajatelju. Ameriska zakonodaja pri
hipotekarnih obveznicah izrecno zahteva, da mora bhiti njena posebna lastnod, t.j. da je
zavarovana, razvidna iz oznacbe na papirjul.

Re¢emo lahko, da so hipotekarne obveznice instrument za zbiranje denarnih sredstev in
njihovo preusmerjanje v nalozbe ter se ne razlikujejo bistveno od klasi¢nih obveznic. V
primerjavi z najvarngjSimi drzavnimi obveznicami ponujgjo hipotekarne obveznice v
odvisnosti od razmer na trgu vi§o donosnost.” Na podiagi posebnega pooblastila lahko
hipotekarne pode opravljajo le posebne vladne ustanove v ZDA in hipotekarne banke v
Evropi. Se preden nadaljujem z opisovanjem posameznih konkretnih oblik hipotekarnih
obveznic, si pogleimo znatilnosti ameriskega trga hipotekarnih obveznic in njegovo kratko
zgodovino.

5.1. Ameriski trg hipotekarnih obveznic

ZDA imajo poleg trga drzavnih vrednostnih papirjev, ki je najvecji in najbolj likviden
kapitalski trg, tudi dobro razvit trg hipotekarnih obveznic oz. trg agencijskih obveznic. Gre za
trg, ki je v zadnjih neka letih moc¢no porasel in dosegel najvi§jo stopnjo svojega razvoja
znotrg) trga obveznic doslel. V ZDA so ngjvecje izdajateljice hipotekarnih obveznic viadne
agencije, med katerimi so nekatere v popolni lasti drzave in delujejo znotrgj oddelka za
stanovanjain urbanizem (HUD), druge pa SO samo sponzorirane s strani drzave.

V drzavni lasti je Government National Mortgage Association (Ginnie Mae, GNMA).
DrZavno sponzorirane institucije so v zasebni lasti in organizirane kot delniske druzbe. Gre za
agencije, ki so dobile pooblastila od ameriskega Kongresa. Najvecje med njimi so:

- Federal National Mortgage Association (Fannie Mae, FNMA),
- Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddi Mac, FHLMC),
- Federal Home Loan Bank System (FHLB).

Tabela 4 ponazarja pomen obveznic vladnih agencij v obdobju od 31. januarja 1996 do 31.
januarja 2001. |1z tabele je razvidno, da je bila udelezba hipotekarnih obveznic v agregatnem

8 Imenujemo jih tudi hipotekarna zastavna pisma.

Med drZzavnimi obveznicami nastopa za vsak razred ro¢nosti ena obveznica, ki duzi kot merilo trga
"Benchmark" obveznica je najlikvidngjsa drZzavna obveznica v svojem razredu. Ponavadi imajo vliogo le teh
zadnje izdaje obveznic posameznih rocnosti. Drzavne obveznice predstavljgjo najbolj varno nalozbo in vse ostale
obveznice moragjo zaradi vetjega tveganjaimeti vi§i donos, da pritegnejo investitorje.
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indeksu Lehman Brothers US, ki odslikava celoten trg obveznic v letu 2001, za nekaj vet kot
5 odstotnih tock vecja kot v letu 1996. Primerjava z Lehman Brothers indeksom drzavnih
obveznic pa kaze, da je bil porast deleza agencijskih obveznic na celothem trgu drzavnih
obveznic Se vegji, in sicer za nekaj manj kot 17 odstotnih tock.

Tabela 4: Delez vliadnih agencij v indeksu »Lehman Brothers US agregate« in indeksa
drZavnih obveznic v obdobju 1996 -2001 (stanje konec januarja vsakega leta)

leto DeIeZvLehman BrothersUS Dvelez'vindeksu'
agregat indeksu drZavnih obveznic
1996 6,5% 12,3%
1997 6,5% 12,8%
1998 6,7% 13,6%
1999 8,6% 18,9%
2000 9,3% 22,4%
2001 10,8% 29,2%

Vir: Interno porocilo Lehman Brothers, leto 2001.

Vecina hipotekarnih obveznic in obveznic drzavno sponzoriranih agencij nima neposrednega
jamstva drzave. Investitorji kljub temu ocenjujejo vrednostne papirje agencij kot vrednostne
papirje z zanemarljivim kreditnim tveganjem. Razlog je v kreditni liniji, ki jo imajo te agencije
pri zakladnici (Treasury Department). V primeru nezmoznosti odplacevanja obveznosti iz
naslova izdanih obveznic zvezna stanovanjska administracija (FHA), nastopi kot
posojilodajalec v skrajni sili (glej sliko 1). Zaradi samega pomena agencij za likvidnost trga
kapitala velja splosno prepricanje, da bi zvezna vlada pomagala agencijam in drZzavno
sponzoriranim podjetjem pri morebitnih tezavah pri neizpolnjevanju obveznosti iz naslova
izdanih obveznic.

Slika 2: NajpomembnejSi izdgjatelji hipotekarnih obveznic v ZDA februarja 2001 glede na
njihov delez v nominalni vrednosti vseh izdanih hipotekarnih obveznic

FNMA
42%

Ostali
13% FHLMC

GNMA 26%
19%

Vir: Interno porocilo Lehman Brothers, leto 2001.

Najvecji izdajatelj hipotekarnih obveznic na ameriskem trgu so vladne agencije na podrocju
stanovanj. To je razvidno tudi iz slike 2, kjer lahko vidimo, da so Fannie Mag, Freddie Mac in
Ginnie Mae tiste, ki izdajo najve¢ hipotekarnih obveznic. Velik del nedavnega porasta
udelezbe Fannie Mae in Freddie Mac-a na trgu hipotekarnih obveznic, gre pripisati predvsem
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njunim velikim likvidnim izdajam obveznic, ki so se zapisale med t.i. benchmark obveznice.
To pajev veliki meri pripomoglo k povecanju likvidnosti natrgu hipotekarnih obveznic.

Vladne agencije in drZzavno sponzorirana podjetja imajo vsekakor Sevilne prednosti in
ugodnosti pred drugimi izdajatelji obveznic. Med temi so ngjpomembnejse:

- zadolZevanje natrgu kapitala pod ugodnejSimi pogoji,

- Vv svoji premoZenjski bilanci imajo lahko veliko manjsi deleZ lastniskega kapitala kot
odtali posojilodajalci,

- dolocene olgjsave pri plagilih lokalnih in drzavnih davkov.

5.2. Razvoj hipotekarnih obveznic na trgu obveznic v ZDA

Hipotekarne obveznice so se v ZDA pojavile v 70-ih letih. Gre za obdobje, v katerem so imela
vsa razvita trzna gospodarstva tezave s pojavom inflacije in njenega nenadzorovanega
povecevanja. Koncept hipotekarnih posojil s fiksno nominalno obrestno mero je zato tudi
postal vpradljiv. V tistem ¢asu so se Stevilne komercialne banke, posebne hipotekarne banke in
hranilnice, ki so dajale dolgoro¢na stanovanjska posojila za nakup his na podlagi kratkoroc¢nih
vlog, znasle v tezavah. Pri nespremenjeni in na dolgi rok fiksni obrestni meri za hipotekarna
posojila so morale te ingtitucije placevati vse vi§e pasivne obrestne mere, kar je pogosto
vodilo v izgubo ali pacelo propad teh institucij.

Podledice nestabilnosti trga ter problemati¢nosti dolgoro¢nih posojil so zopet prisle do izraza
na zacetku 80-ih let, ko je prislo do zviSanja obrestnih mer za hipotekarna posojila. Leta 1981
je tako obrestna mera za hipotekarna posojila v ZDA dosegla celo 18 odstotkov, kar je
povzrocilo Ze prej omenjeno nestabilnost na trgu hipotekarnih posojil in zmanjSanje
povprasevanja no njem. Obrestni Sok za vse financne ingtitucije seveda ne bi bil tako velik, ¢e
bi bile povprecne rocnosti financnih virov usklgjene z bancnimi kreditnimi plasmaji in
njihovimi obrestnimi merami. Seveda je znatilnost financnih institucij prav v tem, da
usklajujejo in preoblikujejo rocnosti sredstev. Vendar pa je bila kriza zanje prevelika, saj so
finan¢ne ingtitucije nalozile preveliko koli¢ino sredstev v hipotekarna posojila, katerih
obrestne mere so hile nizje od nominalnih obrestnih mer na financnem trgu. Zato je bil v 80-
ih letih v ZDA sproZzen drzavni program sanacije teh ingtitucij. Slo je tudi za razne
stanovanjske programe ameriske vlade v smislu potreb po cenejSem financiranju hipotekarnih
posojil. Prav pri tem so odlocilno vliogo odigrale t.i. ameriske vladne agencije, ki so dajale
jamstva za obveznice, izdane na podlagi paketov hipotekarnih posojil. S tem so prispevale k
razvoju tako sekundarnegatrga kapitala ter izpeljanih instrumentov, kot tudi vrst premoZzenja.

V 70-ih in zgodnjih 80-ih Ietih je bilo vse skupaj usmerjeno predvsem k iskanju in oblikovanju
novih hipotekarnih posojil, kot so bila hipotekarna posojila s prilagodljivo obrestno mero in
oblikovanju t.i. bazenov oz. paketov hipotekarnih posojil z namenom oblikovanjat.i. preto¢nih
hipotekarnih obveznic. Te nove oblike hipotekarnih posojil so poskusile prevzeti nalogo prej
slabo privlacnih tradicionalnih hipotekarnih posojil s fiksno obrestno mero in enakomernimi
mesecnimi - plcili. To je pomenilo korist tako za posojilojemalce, kot tudi za
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posojilodajalce/investitorje ter na drugi strani pomenilo tudi pridobivanje novih potencialnih
investitorjev. Februarja leta 1970 se je oblikoval prvi paket tradicionalnih hipotekarnih posojil
s fiksno obrestno mero in enakomernimi mesecnimi placili. To je bil t.i. GNMA paket I, ki je
omogocil oblikovanje pretocnih obveznic, ki so trg hipotekarnih posojil pomagale narediti bolj
zanimivega za SirSe skupine institucionalnih investitorjev. Ko so izdajatelji pretocnih obveznic
videli cedalje bolj zadovoljive rezultate pri procesu listinjenja, so priceli listiniti Se druge
oblike hipotekarnih posojil.

Do leta 1977 so vse pretocne obveznice imele polno jamstvo s strani ameriske viade ali drugih
vladnih organizacij. Privatne oziroma obicajne pretocne hipotekarne obveznice, ki se
uporabljajo Se danes, so bile prvi¢ javno predstavljene s strani "Bank of America’ leta 1977.
Od tega leta dalje so bile tehnike za povecevanje kvalitete zaupanja v te obveznic tiste, ki so
povecevale privliacnost teh obveznic pri investitorjih, ki so bili pripravljeni sprejeti nekoliko
vecje kreditno tveganje.

Leta 1983 je bila javnosti predstavljena nova oblika hipotekarne obveznice s strani Freddie
Mac-a. Imenovale so se obveznice na osnovi sekundarnega zavarovanja hipotekarnih obveznic
0z. CMO (Collateralised mortgage obligation) obveznice. Pri tej novi strukturi hipotekarnih
obveznic, ki se izdajgjo na podlagi paketa hipotekarnih posojil ali paketa pretocnih
hipotekarnih obveznic, se tveganje predcasnega odplacila razdeli med posamezne razrede, kot
bomo kasneje videli. Pri tg] vrsti obveznic se mesecni denarni tok ne razporeja sorazmerno,
kot v primeru pretoc¢nih hipotekarnih obveznic. Gre za razdelitev glavnice na podlagi
prednostne osnove, z namenom prerazdeliti tveganje predhodnega odplacila na razlicne
razrede obveznic.

Znxtilno za prvo generacijo CMO obveznic je bilo, da je samo en razred obveznic lahko
prejemal povracilo glavnice, in sicer dokler ta ni bila v celoti poplacana. Po koncanem
odplacevanju prvega razreda je nastopil drugi razred, ki je prejemal izplacila glavnice tako
dolgo, dokler niso bila izplacila v celoti konc¢ana. Taksna oblika CMO obveznic je znana pod
imenom "plain vanilla". Naslednje generacije CM O obveznic so ¢edalje bolj poskusale znizati
tveganje predéasnega odplacila za nekatere razrede obveznic, za katere je bil tocno dolocen
nactin odplacevanja glavnice. V ta razred obveznic spadajo t.i. "obveznice z nacrtovanim
odplacevanjem” (Planned Amortization Class - PAC), v nadaljevanju PAC. Ta vrsta obveznic
je bila zanimiva predvsem za ingtitucionalne investitorje, ki so poskusali zmanjSati svojo
izpostavljenost tveganju pri podjetniskih obveznicah, pri katerih so izplacila lahko odvisna
tudi od uspeSnosti poslovanja podjetja. PAC obveznice so po strukturi zelo podobne
amortizacijskim podjetniskim obveznicam. Oblikovanje CMO hipotekarnih obveznic ne
pomeni popolne odprave tveganja predéasnega odplacila, temved ga samo razporedi po
posameznih razredih obveznic.

Julija 1986 je Fannie Mae predstavila novo obliko hipotekarne obveznice, imenovana
"STRIP" hipotekarna obveznica. Denarni tok na podlagi izbranih hipotekarnih posojil je bil
razdeljen na dve lo¢eni komponenti, in sicer na obresti in glavnico. Udelezba v obeh denarnih
tokovih se loceno, tj. v obliki 10 (interest-only) in PO (principal-only) razreda, proda

16



razlicnim investitorjem. Pri tem so denarni tokovi od obresti usmerjeni izkljucno nalO razred,
denarni tokovi od glavnice pa na PO razred (Fabozzi, 1992, str. 245). Ta vrsta hipotekarnih
obveznic je omogocila institucionalnim investitorjem oblikovati instrument, s pomocjo
katerega lahko ucinkovito zavarujejo svoje premozenje hipotekarnih obveznic.

5.3. Ameriske vladne agencije, ki izdaj aj o hipotekar ne obveznice

Ameriska vlada je z ustanovitvijo treh drzavnih agencij, t.j. Government National Mortgage
Association (GNMA), Federal Home Loan Mortgage Association (FHLMC) in Federal
National Mortgage Association (FNMA), moc¢no vplivala na razvoj sekundarnega trga
hipotekarnih posojil. Namen njihove ustanovitve ni bil, da bi s pomo¢jo proracunskih sredstev
postale konkurenca privatnim hipotekarnim bankam, temve¢ da bi v obliki zavarovanja in
dajanja jamstev (s procesom listinjenja) za hipotekarna posojila, ki so jih odobrile zasebne
hipotekarne banke, povecale kvaliteto in trznost teh terjatev.

5.3.1. TheFederal National Mortgage Association - Fannie M ae

Fannie Mae je ustanovil Kongres leta 1938 z namenom, da bi zagotovila dodatno likvidnost na
trgu hipotek in zavarovala in podprla stanovanjsko gradnjo v ¢asu ekonomske depresije. V tem
Casu je bila Fannie Mae del zvezne stanovanjske administracije (Federal Housing
Adminigtration - FHA) in je bila pooblas¢ena samo za nakup zavarovanih posojil s strani
FHA-ja z namenom dopolnitve posojilodajal¢eve likvidnosti.

Leta 1968 je Fannie Mae presla iz drzavnih rok v delnisko druzbo z drzavnim pooblastilom in
s privatnim managementom. Nova pooblastila so dala Fannie Mae moznost izposojanja ha
svetovnih kapitalskih trgih po nizjih obrestninh merah, kot jih dobijo privatna podjetja. Ta
pravica oziroma sposobnost paje omogocila Fannie Mae, daizpolni dva svojatemeljnacilja

- ustvarjanje likvidnosti natrgu stanovanjskih hipotek in
- ustvarjanje dobicka lastnikov vrednostnih papirjev.

Fannie Mae je v lagti privatnih delnic¢arjev, ki deluje z namenom zagotoviti hipotekarni denar.
Gre za organizacijo, ki ne posoja denarja neposredno gospodinjstvom, ki se odloc¢ajo za nakup
hiSe. Organizacija deluje vzporedno s posojilodajalci, katerim zagotavlja, da ne ostanejo brez
sredstev za zagotavljanje hipotekarnih posojil in hkrati pomaga posojilojemalcem pri nakupu
lastne nepremic¢nine. Fannie Mae posluje na podlagi posebne pravice, ki ji jo je dodelil
Kongres z namenom, da le ta usmeri vse svoje napore v zviSanje razpoloZljivosti in
ucinkovitosti  stanovanjskega lastnistva ameriskega prebivalstva nizjih in  srednjih
dohodkovnih razredov. Dandanes Fannie Mae ne pridobiva ve¢ drZzavne pomoci ali
kakrsnekoli druge podpore. Je eden najvecjih davkoplacevalcev in eno ngbolj trdnih in
donosnih podjetij v ZDA. Z delnicami Fannie Mae se trguje na borzi v New Yorku in so
vkljucene v borzni indeks S& P 500 (glej sliko 3).
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Posojilodajalci, s katerimi Fannie Mae posluje, predstavljajo del primarnega trga hipotek. To
je trg, kjer se poslovanje s hipotekami uradno zatne in kjer se hipotekarna posojila dajejo
neposredno posojilojemalcem. Primarni trg posojilodajalcev sestavljajo hipotekarna podjetja,
komercialne banke, kreditne ustanove in drZzavne in druge lokalne stanovanjske financne
agencije. Ti posojilodajalci nato prodajajo hipoteke na sekundarnem trgu, Kjer jih kupujejo in
prodajgjo drugi investitorji. Med investitorje na sekundarnem trgu stejemo tudi Fannie Mae,
razlicne pokojninske sklade in druge finan¢ne institucije.

Ko je hipotekarno posojilo izdano, imajo posojilodajalci dve moznosti. Hipotekarno posojilo
lahko obdrzijo v svoji premozZenjski bilanci stanja, ali pa hipoteko prodajo na sekundarnem
trgu investitorjem, kot je Fannie Mae. S tem, ko posojilodajalci prodajo hipoteko, se lahko
ponovno oskrbijo z denarjem, ki ga lahko posojajo naprej novim kupcem stanovan;.

Slika 3: Gibanje cene delnic Fannie Mae, Freddie Mac in indeksa S& P 500 v obdobju od 1.
januarja 2001 do 15. novembra 2001

alzdot bslislezloqloshis e pelosheles niloshslee dlosliske beloslieks hiloslislze balolzlakbibelisleze Jpake] |
an YT Y "2 Y Y VYT IV =S Y- P WPV

Vir: Bloomberg, november 2001.

Fannie Mae deluje izkljutno na sekundarnem trgu hipotekarnih posojil, kjer pomaga
zagotoviti denar za nove hipoteke novim kupcem stanovanj na celotnem podrocju ZDA.
Fannie Mae to dosega v dveh fazah. Najprej kupi in poravna obveznosti iz nakupa hipotek, ki
jih kupi od posojilodajalcev, ki jih obdrzijo v lastnem premoZenju. V drugi fazi nato Fannie
Mae izda hipotekarne obveznice v zameno za paket hipotek, kupljenih od posojilodajalcev. Z
izdajo hipotekarnih obveznic Fannie Mae ustvari sekundarni trg hipotek bolj likviden in stem
tudi zniZzuje stroske izdajanja hipotek.

Hipotekarne obveznice so visoko likvidne nalozZbe, s katerimi se trguje na newyorski borzi.
Vegji del prihodkov hipotekarnih obveznic prinaSsa razlika med donosom kupljenih
hipotekarnih posojil in stroski, ki jih je potrebno prevzeti z njihovim nakupom. Ob izdgji
hipotekarnih obveznic mora Fannie Mae garantirati investitorjem, da bodo pravocasno prejeli
glavnico in obresti, ne glede na denarne pritoke iz naslova hipotekarnih posojil. V zameno za
to jamstvo zaratunagjo honorar, ki je drugi vir dohodka Fannie Mae.
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5.3.2. TheFederal Home Loan M ortgage Corporation - Freddie Mac

Freddie Mac je bil ustanovljen leta 1970 kot dodatna institucija ameriske vlade, ki je imela
posebna pooblastila za porast razpoloZljivosti hipotekarnih posojil za financiranje stanovan;.
Zaradi velikih sprememb, ki jih je bil delezen ameriski stanovanjski trg in trg hipotekarnih
posojil od leta 1970 dalje, je vlada leta 1989 na novo formulirala in doloc¢ila namen Freedie
Mac. Odobreno je bilo, da je cilj agencije predvsem stabilizirati sekundarni trg stanovanjskih
hipotek s pomocjo razdelitve kapitala, namenjenega za financiranje stanovanjskih hipotek.

Freddie Mac izvaja podobne dejavnosti kot jih opravlja Fannie Mae. Tako naeni strani kupuje
pakete hipotek od posojilodajalcev in jih zavaruje z zajamcenimi vrednostnimi papirji t.i.
"Mortgage Participation Certificates' — MPC. Ti vrednostni papirji se nato prodaajo
investitorjem na sekundarnem trgu dolzniskih vrednostnih papirjev. Na ta natin Freddie Mac
povezuje trg hipotekarnih posojil strgom kapitala. Freddie Mac je v svojem premoZenju konec
leta 2000 imel zavet kot 240 milijard USD hipotek (Lonski, 2001, str. 62).

Tako kot Fannie Mae je tudi Freddie Mac delniSka druzba, za izdane obveznice pa posredno
jam¢i drzava. Freddie Mac je najvecji izdajatelj dolzniskih vrednostnih papirjev, ki ne izdaja
le hipotekarnih obveznic, pa¢ pa tudi druge dolzniske vrednostne papirje, kot npr. t.i.
"Reference Note", ki obvezujejo samo Freddie Mac in za katere ne jam¢i ameriSka vlada. Leta
1998 je Freddie Mac izdal veliko kolicino obveznic s t.i. »Reference Note« programom. Ta
program se je izkazal za izredno uspednega, sg je izboljSal investiranje v dolzniske vrednostne
papirje, ki jih je izdal Freddie Mac. Freedie Mac je v okviru tega programa zacel izdajati
obveznice tudi v Evropi.

V zadnjih letih svojega delovanja je Freddie Mac presel pod nadzor ¢lanov Kongresa, ki je
ugotovil, da po eni strani prednosti investiranja v obveznice Freddie Mac-a postavljgjo
privatne posojilodajalce v podrejeni polozZaj, po drugi strani pa tudi povecujejo sistematicno
tveganje na finan¢nem trgu. Kompromis je bil sklenjen oktobra 2000, ko je Freddie Mac
skupgj s Fannie Mae pristal na to, da bo objavljal dolocene kazalce sistemati¢nega tveganja.
Kazalci, ki jih je potrebno prikazati, so:

- gpremembe lastniSkega kapitala ob novih izdajah podrejenih obveznic,
- javno razkritje ob¢utljivosti tveganja,
- vzdrzZevanje likvidnega premoZenja za prebroditev financnih kriz.

5.3.3.  Government National Mortgage Association - Ginnie M ae

Ginnie Mae je zatela s svojim delovanjem leta 1968, ko se je odcepila od Fannie Mae. Ginnie
Mae je neposredna drzavna agencija z dvema klju¢nima funkcijama. Prvo predstavljajo
jamstva za t.i. »mortgage-backed securities« programe financnih institucij, kot so banke ter
hipotekarne banke. Druga funkcija pa je njena vloga garanta za investitorje v hipotekarne
obveznice in sicer pri zagotavljanju placila obresti in glavnice lastnikom obveznic na
obljubljen dan poravnave. Z drugimi besedami, Ginnie Mae zagotavlja ¢asovno usklgjevanje
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denarnih tokov. Ginnie Mae podpira samo tiste pakete hipotekarnih posojil, pri katerih
tveganje neplila in kreditnega tveganja nosijo naslednje drZzavne agencije: zvezna
stanovanjska administracija (FHA), veteranska administracija (VA) in administracija za
kmetijska poslopja (FMHA). Hipotekarna posojila, ki so zavarovana s strani teh agencij, so
namenjena skupinam, ki bi sicer imele neugoden poloZza na stanovanjskem trgu, kot so
gospodinjstva z niZjim dohodkom, mlajSimi ¢lani ter gospodinjstva s starejSimi ¢lani.

5.4. Bonitetne ocenein rangiranje ameriskih hipotekarnih obveznic

Prvi je obveznice rangiral JMoody leta 1909, dandanes pa boniteto obveznic ocenjujeta dve
ameriski agenciji. To sta Moody's Investors Service in Standard & Poor's Corporation.
Razvrstanje obveznic se opravi na podlagi racunovodskih izkazov podjetja, na podlagi narave
njegove dejavnosti in glede na njegov poloZzgj na trgu. Slednje je na nek natin
najpomembnejSe, saj pove, kako uspeSno podjetje premaguje gospodarske tezave. Obveznice
posameznih podjetij so v praksi razdeljene v tri vecje skupine:

1. Obveznice visoke kvalitete z oznako dvojni ali trojni A, ki veljajo za zelo varno nalozbo.
Zate obveznice obstaja zelo majhna verjetnost, dane bi bile izplacane.

2. 'V drugo skupino spadajo obveznice z oznako trojni B ali enojni A, ki ravno tako veljajo
za sorazmerno varne nalozbe.

3. V tretjo skupino spadajo visoko tvegane obveznice, ki jih imenujemo tudi "junk bonds".
To s0 obveznice z oznako dvojni B ali Se slabsimi oznakami, kot so C in D. Te oznake
pomenijo veliko verjetnost, da obveznice ne bodo izplatane. Vecini financnih institucij v
ZDA nakup tovrstnih obveznic ni dovoljen.

NiZje kot je obveznica rangirana, vi§jo stopnjo donosa oziroma obrestno mero mora ponuijati.
Ameriske vladne agencije, ki nastopgo v procesu listinjenja kot izdajatelji hipotekarnih
obveznic, bodo le-te Zeleli izdati z obrestno mero, ki bo niZja od obrestne mere na paket
posojil, sgj razlika med obrestnima merama predstavlja njihov zasluzek. Hkrati pa mora biti
obrestna mera seveda zanimiva za potencialne investitorje. Ce si Zelijo ameridke vladne
agencije zagotoviti taksne pogoje, morajo njihovi vrednostni papirji doseci visoko bonitetno
oceno pri prej omenjenih neodvisnih agencijah za ocenjevanje bonitete izdajateljev
vrednostnih papirjev. Zato 0 vse izdaje hipotekarnih obveznic zavarovane s samim
premozenjem agencije, posredno patudi z jamstvom drZave.

Zaradi jamstva drZzave imajo hipotekarne obveznice, ki jih izdajajo ameriske vliadne agencije,
bonitetno oceno nagjvi§ega razreda (AAA), kar pomeni, da skorgjda nimajo kreditnega
tveganja. Privliacnost teh obveznic za investitorje se poleg velike likvidnosti posameznih izdaj
(tudi do 4 milijarde USD) kaZze tudi v dodatni premiji glede na drZzavne obveznice, t.J. vi§ji
donosnosti (za 50 do 70 bazi¢nih tock). Trg hipotekarnih obveznic sledi gibanju trga drzavnih
obveznic, kar lahko vidimo tudi iz slike 4. Nalozbe, ki se lahko po svoji velikosti, likvidnosti
ter boniteti primerjgjo s posameznimi drZzavnimi obveznicami, zavzemao cedalje
pomembnejSo viogo pri oblikovanju nalozbenih strategij investitorjev.
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Slika 4: Razlika med donosnostjo 30-letne hipotekarne obveznice vladnih agencij in drzavnih
obveznic v ZDA novembra 2001

GRAE
Hit <FPAGE> for more info or <MEMNU> for
INTERMARKET YIE

Vir: Bloomberg, december 2001.

6. Ameriske hipotekar ne obveznice

Kot je bilo Ze uvodoma povedano, so ameriske hipotekarne obveznice tiste obveznice, ki so
izdane na osnovi hipotekarnih posojil. V ZDA predstavljajo omenjene obveznice izredno velik
del trga kapitala. T.i. hipotekarne ingtitucije, t.j. Genni Mae, Fannie Mae, Freddie Mac, so med
najvegjimi izdajatelji hipotekarnih obveznic. Hipotekarne obveznice lahko delimo na: ™

- pretocne obveznice (pass-through securities), kjer obveznice ne servisira izdajatel
ampak upnik hipotekarnih posojil in

- nepretocne obveznice, kjer izdajatelj hipotekarnih obveznic na osnovi vracil hipotekarnih
posojil, le-ta ngjprej nameni za odplacilo obresti oziroma obveznic najvisjega razreda.

Investitorji morajo biti pri naloZzbah v navedene obveznice ameriskih agencij pozorni na
mozna predc¢asna odplacila glavnice, kar lahko bistveno spremeni njihov kapitalski dobic¢ek in
donosnost nasploh. Vecina ameriskih hipotekarnih obveznic ima namre¢ vgrajeno pravico
izdajatelja do predcasnega odpoklica (t.i. call opcijo). Obi¢gjno je cena in datum odpoklica
doloc¢ena Ze ob izdaji obveznice. V primeru, da so hipotekarna posojila, iz katerih se
servisirajo obveznice, predcasno vrnjena, mora izdajatelj obveznic temu primerno uskladiti
tudi denarni tok. Pogosto se to dogaja v razmerah padajocih obrestnih mer. V takih razmerah
predstavlja kriterij za naloZbe v hipotekarne obveznice donosnost do odpoklica, ki se bistveno
razhaja od donosnosti do dospetja obveznice. O predéasnih odplacilih in njihovem vplivu na
denarni tok hipotekarnih obveznic bom podrobneje govoril v poglavju 6.1.2.

19 hterno gradivo Nove Ljubljanske banke d.d. Ljubljana.
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6.1. Pretoéne hipotekarne obveznice

Pretocne hipotekarne obveznice so brez dvoma najbolj dominantna oblika hipotekarnih
obveznic na ameriskem trgu hipotekarnih obveznic. Gre za tako razsirjeno obliko, da se v
splosni rabi pojma hipotekarnih obveznic in preto¢nih hipotekarnih obveznic kar zamenjujeta,
Ceprav pojem hipotekarnih obveznic zajema % t.i. CMO, MBB in "STRIP" hipotekarne
obveznice (Fabozzi, 1992, str. 59). Ve o teh obveznicah bom spregovoril v nadaljevanju tega
diplomskega dela.

Trg pretocnih hipotekarnih obveznic je dosegel drasti¢no rast v zacetku 80-ih let. Konec leta
1990 je bilo v obtoku za priblizno 1 milijardo USD preto¢nih hipotekarnih obveznic ameriskih
vladnih agencij, 800 milijonov USD podjetniskih obveznic z visoko boniteto in 2,1 milijarde
USD drzavnih obveznic, s katerimi se najvec trguje. Pretocne hipotekarne obveznice drzi v
svojem premozenju velik del ingtitucionalnih investitorjev, kot so komercialne banke,
zavarovalnice, hranilnice, vzajemni skladi ter pokojninski skladi.

Rast preto¢nih obveznic je vzpodbudila predvsem ameriska zvezna vlada zaradi zaskrbljenosti
glede razpolozljivosti stanovanjskih in hipotekarnih posojil. Vpletenost in stem prisotnost treh
ameriskih vladnih agencij na trgu stanovanjskih in hipotekarnih posojil je prinesla vecje
zaupanje v to podrocje in doloceno podporo. Hkrati je to prineslo tudi prilagoditev
investitorjev na trgu dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so tradicionalno zaupali le v
podjetniske in drzavne obveznice. Pretocne hipotekarne obveznice so se izkazale kot zelo
dober instrument pri listinjenju &evilnih razli¢cnih oblik hipotekarnih posojil, ki so bile na
razpolago kupcem stanovan;.

Pretocne obveznice se oblikujejo na osnovi hipotekarnih posojil, ki so zbrana v pakete, pri
katerih glavnica in obresti niso lo¢ene. Ameriska vladna agencija, ki ngjpogosteje odkupi te
pakete, odkupi tudi pravice za servisiranje hipotekarnih posojil. NajpomembnejSo delo, ki ga
pri tem opravlja, je zbiranje platil iz naslova glavnice in obresti in pretakanje teh k imetnikom
hipotekarnih obveznic. Delez neplacane glavnice se odplacuje mesecno glede na
amortizacijski natrt vsakega posameznega hipotekarnega posojila. Problem, ki nastopi pri
preto¢nih obveznicah, je v predcasnih odplagilih. Glavnica se za posamezno hipotekarno
posojilo iz paketa hipotek lahko predé¢asno odplaca brez kakrsnihkoli kazni Se pred zapadlostjo
hipotekarne obveznice. Te znatilnosti predcasnih odplacil igrajo zelo pomembno viogo pri
dolo¢anju cene in donosnosti hipotekarne obveznice.

6.1.1. lzdajatelji pretoénih hipotekarnih obveznic

|zdajatelji pretocnih obveznic so:

» ameriske vladne agencije (Ginnie Mae, Fannie Mae in Freddie Mac), ki predstavljajo
najpomembnejSi odstotek pri izdajanju pretocnih hipotekarnih obveznic in
» zasebni izdajatelji, ki natrgu predstavljgjo le majhen delez.
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6.1.1.1. Pretoéne hipotekarne obveznice ameriskih vladnih agencij

Velika vecina redno trgovanih preto¢nih obveznic je izdanih in zavarovanih s strani ameriskih
vladnih agencij. Razlike med posameznimi vladnimi agencijami glede povezanosti,
sodelovanja z vlado in njihove vloge v drzavni stanovanjski politiki so pomembne pri
dolo¢anju vrednosti in kvalitete njihovih pretocnih obveznic. Prav zato so med posameznimi
agencijami prisotne tudi razlicne oblike programov pretocnih obveznic, ki lahko vplivajo na
posamezne investitorje v te obveznice.

Na trgu hipotekarnih obveznic se agencijske pretocne obveznice delijo v dve skupini: (i) tiste,
zakatere jamci Ginnie Mae in (ii) tiste, za katere jamcita Freedie Mac in Fannie Mae.

Odkar je Ginnie Mae organizirana znotrgj oddelka za stanovanjski in urbani razvoj, deluje v
skladu in v imenu vlade ZDA. Fannie Mae in Freddie Mac sta drzavno sponzorirani agenciji,
kar pomeni, da ne nosita popolnega kreditnega jamstva in zavarovanja s strani viade. Trg
seveda zaznava te razlike, predvsem razliko v kvaliteti posameznih pretocnih obveznic, ki jih
izdajajo posamezne agencije. Te razlike se seveda odrazajo v razli¢nih krivuljah donosnostih
posameznih obveznic.

Najvecjo in naggmocnejSo udelezbo natrgu hipotekarnih obveznic sta si Fannie Mae in Freddie
Mac prisluzila z izdajami novih oblik hipotekarnih obveznic, to sa CMO in STRIP, ki bosta
predstavljena v nadaljevanju. Ta inovacija jima je hkrati tudi omogocila dvigniti ceno
obveznic, glede na Ginnie Mae.

(i) Pretocne hipotekarne obveznice vladne agencije Ginnie Mae

Za najvecjo in ngbolj znano skupino pretoc¢nih hipotekarnih obveznic jam¢i Ginnie Mae.
Paketi hipotekarnih posojil, ki jih oblikuje Ginnie Mae pri izdaji preto¢nih obveznic, so
sestavljeni iz hipotekarnih posojil, zavarovanih s strani zvezne stanovanjske administracije
(FHA) in hipotekarnih posojil, za katere jamc¢i veteranska administracija (VA). Zelo
pomembno je vedeti, da so pretocne obveznice GNMA jamcene in popolnoma zavarovane s
strani vlade ZDA. Preto¢na obveznica GNMA se imenuje tudi popolnoma prilagodljiva
obveznica, saj njen imetnik dobi plagilo glavnice in obresti, ¢e je posojilo vrnjeno. Ginnie Mae
upravlja dva osnovna programa pretocnih obveznic:

» originalni GNMA program iz leta 1970 (GNMA ),
*  GNMA program iz leta1983 (GNMA 11).

GNMA | in 1l sta nadalje razdeljena glede na tip paketov, ki so odvisni od oblik hipotekarnih
posojil. Ngjbolj pogosto izdane in najbolj likvidne preto¢ne obveznice pri obeh programih so
bile obveznice, izdane na podlagi paketa hipotek, ki je imel naslednje zna¢ilnosti: zapadlost 30
let, fiksno obrestno mer, enakomerna mesecna odplacila hipotekarnega posojila za
enodruzinsko stanovanjsko hio. Slo je torg za tradicionalno hipoteko, ki je Ze bila podrobneje
predstavljenav tocki 3.1.1.
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Paketi hipotekarnih posojil, ki jih oblikuje Ginnie Mae, so sestavljeni tudi iz drugih oblik
hipotekarnih posojil, kot so hipoteke s postopno naras¢ajoc¢imi odplacili (GPM), hipoteke z
naras¢ujocimi odplacili glavnice (GEM) in hipoteke s prilagodljivo obrestno mero. Trg
obveznic na podlagi teh hipotekarnih posojil je manjsi in manj likviden kot pri obveznicah, ki
so izdane na podlagi tradicionalnih hipotekarnih posojil.

Izmed vseh programov vladnih agencij in privatnih podjetij, ki izdajajo pretocne obveznice,
imajo tisti od Ginnie Mae dale¢ najbolj enotne pakete. V sploSnem velja, da morgjo biti vsi
paketi oblikovani z enakimi vrstami hipotekarnih posojil, katerih starost ne presega 12
mesecev. Devetdeset odstotkov zbranih hipotekarnih posojil v paketu, ki krijejo 30-letne
pretoéne obveznice, mora imeti rok dospetja 20 let ai vec. Obrestne mere na hipotekarna
posojila iz paketa GNMA | morgjo biti enake, obveznice pa izdane s dtrani istega
posojilodajalca.

Nekoliko drugace je pri paketih GNMA I, kjer obstaja moznost zbiranja hipotekarnih posojil
razlicnih izdajateljev, kar dopusta vecjo geografsko raznolikost paketov. Oba paketa GNMA
se razlikujeta tudi glede na dovoljene zamude pri placilih. GNMA | lahko zamuja s placili do
14 dni, GNMA Il pa Se za dodatnih pet dni zaradi pretakanja glavnice in obresti preko
centralnega agenta. Poleg tega omogoca GNMA |l tudi oblikovanje vecjega paketa
hipotekarnih posojil - 7 milijonov USD vrednosti glavnic v primerjavi z 1 milijonom USD , ki
gadovoljuje GNMA | (Fabozzi, 1992, str. 78).

(if)  Pretocne hipotekarne obveznice vladne agencije Freddie Mac

Vladna agencija Freddie Mac oblikuje pakete z raznolikimi hipotekarnimi posojili s fiksno in
prilagodljivo obrestno mero na podlagi vecih programov. Njihov najvecji program temelji na
izdaji t.i. "potrdil o udelezbi" (Participation Certificates - PC), v nadaljevanju PC. Freddie Mac
velja za drugega najvecjega izdajatelja pretocnih obveznic. Njegovi PC-ji temeljijo na
obi¢ajnih hipotekarnih posojilih (enodruzinske stanovanjske hipoteke), ki niso jamcene s strani
veteranske administracije (VA) ali zavarovane s strani zvezne stanovanjske administracije
(FHA). Glavne znatilnosti PC-jev so:

» predcasna odplacila so najveckrat veliko bolj usklajena kot pri GNMA, ker so paketi v
tem primeru veliko vegji;

* imajo zelo likviden trg, vendar vseeno ne tako likvidnega kot je pri GNMA,;

e Vv ¢asu svoje prisotnosti na sekundarnem trgu so imeli vedno vi§e leze¢o krivuljo
stopnje donosa kot obveznice GNMA.

Pomembna znafilnost Freddie Mac-a je v tem, da jam¢i za ustrezna in pravocasna placila
obresti in za kon¢na placila glavnice za obi¢ajna hipotekarna posojila, ki sestavljajo paket
posojil in ki jih napre] posreduje lastnikom PC-jev. Za razliko od Freddie Mac-a pa Ginnie
Mae in Fannie Mae jamcita za pravocasna placila tako obresti kot tudi glavnice. To pomeni, da
Freddie Mac prenese na investitorje samo tisti del glavnice, ki ga uspe zbrati iz obro¢nih plagil
iz hipotekarnih posojil, za preostali del placila glavnice pa jam¢i do konca leta. Vecina
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udelezencev natrgu ima PC Freddie Mac-a z vidika kreditnega tveganja za podobne GNMA,
vendar ju lo¢i pomembna razlika. To je jamstvo drzave, ki stoji za GNMA in ki se kaze v vi§ji
krivulji donosnosti PC-ja Freddie Mac-a.

(iii)  Pretocne hipotekarne obveznice vladne agencije Fannie Mae

Naslednji tip pretocnih obveznic so hipotekarne obveznice Fannie Mae, ki predstavlja
novejSega igralca na trgu preto¢nih obveznic. Na trgu ponuja podoben proizvod kot so PCs
Freddie Mac-a. Njihov tip pretocnih obveznic je bil prvi¢ izdan leta 1981, predvsem z
namenom promocije hipotekarnih posojil na sekundarnem trgu. Kot smo Ze omenili, Fannie
Mae za razliko od Freddie Mac-a jam¢i za pravocasna placila tako obresti kot glavnice za vse
obveznice, ki jih izdaja. To pomeni, da naj ne bi bilo zamud pri prejemu glavnic in obresti.
Tako kot preto¢ne obveznice Freddie Maca, tudi obveznice Fannie Mae niso zavarovane in
jamcene s strani drzave.

Pretocne obveznice, ki jih izdgja Fannie Mae, so t.i. "obi¢ajne obveznice", ki temeljijo na
enakomernih mesecnih odplacilih hipotekarnih posojil, ki se v celoti amortizirajo v 16 do 30
letih. 1zdajajo tudi obveznice, ki temeljijo na hipotekarnih posojilih, ki se v celoti odplacajo v
8-ih do 15-ih letih. Fannie Mae igra tudi pomembno vlogo pri izdgjanju hipotekarnih
obveznic, ki temeljijo na hipotekarnih posojilih s prilagodljivo obrestno mero. Velikost
paketov Fannie Mae je 1 milijon USD in lahko zajemajo tako stara kot novejSa hipotekarna
posojila. Kuponska obrestna mera lahko niha od pol do dvain pol odstotne to¢ke nad obrestno
mero za preto¢no obveznico.

6.1.1.2.  Pretoéne hipotekarne obveznice privatnih izdajateljev

Pretocne hipotekarne obveznice izdajajo tudi privatne ustanove, kot so komercialne banke,
hranilnice, gradbena podjetja in druge zasebne organizacije. Te pretocne obveznice so znane
tudi pod imenom "dvojni A" preto¢ne obveznice. Ponudba teh obveznic na trgu je skromna v
primerjavi s tistimi, ki jih izdajajo vladne agencije. Gre za pretocne obveznice, ki niso
zavarovane ali krite s strani drzave niti s strani katere od vladnih agencij. Prav zato s0
rangirane nekoliko niZje in se jim tako pripisuje boniteta AA ali celo neka nizja. Privatne
preto¢ne obveznice pa imajo drugacno zavarovanje. Glavnice hipotekarnih posojil, na podlagi
katerih se izdajajo ti papirji, so zelo visoke, zaradi ¢esar izdaje teh obveznic niso vkljucene v
drZavne programe zavarovanja. Gre zat.i. "jumbo” pakete hipotekarnih posojil, ki vkljucujejo
posojila, ki so jihizdali Stevilni razli¢ni posojilodajalci.

Prva zasebna izdaja privatnih preto¢nih obveznic je bila v letu 1977, in sicer s strani Bank of
America. Kot zanimivost povejmo Se to, da boniteto teh obveznic dolocajo povsem drugi
dejavniki, kot pri preto¢nih obveznicah vladnih agencij. Gre za dejavnike, kot so rezervni
skladi posamezne privatne ustanove, akreditivi, razna zavarovanja, jamstva. Ce katera od
nastetin stvari ni uporabljena, se stopnja tveganja teh obveznic zvisa, kar pomeni, da
investitorji zahtevajo vi§jo donosnost v primerjavi s preostalimi preto¢nimi obveznicami na
trgu.
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6.1.2. Predéasna odplacila hipotekarnih posojil in denarni tok preto¢nih obveznic

Enaklju¢nih stvari, ki ozna¢uje hipotekarne obveznice kot edinstvene, je prav gotovo moznost
predcasnih odplacil hipotekarnih posojil, ki jih bom podrobneje predstavil v tem poglavju.
Druga zelo pomembna znacilnost, ki tudi locuje hipotekarne obveznice od ogalih vrst
obveznic, je mesecno in ne polletno placevanje obveznosti imetnikom le-teh. Ta lastnost
hipotekarnih obveznic investitorjem prav gotovo daje moznost vi§jih donosov s pomocjo
reinvestiranja. Tudi zaradi teh dveh znatilnosti so pretocne obveznice skozi vso svojo
zgodovino imele nekoliko vi§jo donosnost kot primerljive dolgoro¢ne drZzavne obveznice.

Ce Zelimo, v celoti pojasniti delovanje pretoénih obveznic, moramo omeniti tudi gibanje
denarnegatokain tveganja pred¢asnih odplacil. Da bo analiza denarnega toka ¢im bolj jasnain
¢im bolj enostavna, predpostavimo, da gre za tradicionalno hipotekarno posojilo s fiksno
obrestno mero, enakomernimi mesecnimi odplacili in brez pred¢asnih odplacil glavnice. V
analizo je vkljucen tudi strosek servisiranja, ki je Ze vkljucen v sam denarni tok hipotekarnega
posojila. Ta na drugi strani zmanjSuje denarni tok preto¢nih obveznic, ki so ga delezni
investitorji v obveznice.

Ce dopustamo predéasna odplagila, mese¢ni prejemki investitorjev niso ve enaki. Ce
posojilojemalec v dolocenem obdobju predcasno odplaca ve¢ glavnice, kot bi jo moral, to
pomeni manjSe tokove iz obresti in glavnice v prihodnjih obdobjih, sgj se obresti placujejo na
neodplacano glavnico.

6.1.2.1.  Ni predéasnih odpladil

Potek denarnega toka za pretocne obveznice je skorgda enak denarnemu toku paketa
hipotekarnih posojil. Do razlike prihgja zaradi omenjenega odbitka stroska servisiranja od
denarnega toka paketa posojil in zamud pri prejemu placil. Strosek servisiranja namrec iz leta
v leto tudi pada, zaradi ¢esar imajo pretocne obveznice skozi daljSe ¢asovno obdobje celo
naras¢ajo¢ denarni tok (glej tabelo 1, str. 6). Placevanje obveznosti ima zelo pomembno viogo
pri dolo¢anju same krivulje donosnosti in cene posameznega vrednostnega papirja. Zamude
pri prejemu placil iz naslova posojil ne bodo spremenile zneska placila investitorjem, temvec
samo datum prejema ustreznega placila. Investitor v GNMA pretocno obveznico na primer
zaradi zamude pl&il na strani hipotekarnih posojil ne prejme svojega platila do 15. dne
naslednjega meseca. To pomeni, da si Ginnie Mae na ta n&tin zagotovi dovoljeno zamudo
placil do 45 dni. Pretocne obveznice Fannie Mae imajo doloceno in dovoljeno 55-dnevno
zamudo, pri Freddie Mac pa imajo dovoljeno zamudo 75 dni. Vsaka nepredvidena zamuda
placil nedvomno pomeni zniZanje dnevne vrednosti toka placil. Vegja ko je zamuda, bolj se
zniza stopnja donosa. Seveda se bodo pretoéne obveznice, za katere so znatilne manjSe
zamude, prodajale po vi§jih cenah. Tako se bo s preto¢nimi obveznicami Ginnie Mae trgovalo
po vigjih cenah, kot so cene obveznic obeh sponzoriranih vladnih agencij.

Tako vidimo, da sta pri odpla¢evanju obveznosti iz naslova hipotekarnega posojila prisotni
dve negotovosti. Prvi¢ posojilojemalec lahko neredno odplacuje svoje obveznosti. V' drugem
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primeru pa lahko posojilojemalec tudi pred¢asno odplaca svoje dolgove. Predc¢asna odplacila
se pojavljgjo zaradi razlicnih razlogov in dejavnikov, ki jih bom podrobneje pojasnil v
nadaljevanju.

6.1.2.2.  VKkljucditev negotovosti glede predéasnih odpladil

Ko govorimo o predéasnih odplacilih, mislimo na povrnitev obveznosti posojilojemalca v
obliki vracila posojilain placila obresti financni instituciji, ki je posojilo prevzelain servisirala
pred rokom dospetja. Tveganje predcasnega odplacila hipotekarnih posojil, ki je vklju¢eno pri
preto¢nih hipotekarnin obveznicah, je posledica negotovosti samega denarnega toka
hipotekarnih obveznic na splosno, ki pri dolgoroc¢nih drzavnih in podjetniskih obveznicah ni
prisotna. Pri hipotekarnih obveznicah predéasna odplatila ustvarjagjo dolocen element
tveganja, ki zaplete napovedovanje denarnega toka in donosnosti. V tem delu nameravam
predstaviti obnasanje oziroma potek donosnosti in spreminjanja vrednosti preto¢nih obveznic
na podlagi razli¢nih predpostavk o pred¢asnih odplagilih.

Slika 5: Vpliv pred¢asnih odplacil posojil na denarne tokove pretocnih obveznic

a) ni pred¢asnih odpladil

R1 RZ RS R59 RGO R359 R360

\, \,

b) predcasna odplacila so prisotna

RGO
\ AL
| [ ] —

Vir: Saunders, 1994, str. 677.

Ob predcasnih odplagilih pride do precejsnih odklonov realiziranega denarnega toka,
namenjenega imetnikom pretoc¢nih hipotekarnih obveznic, od pricakovanega denarnega toka.
V razmerah, ko ni predé¢asnih odplacil (slika 5a), so mesecni denarni tokovi med seboj enaki,
kar lahko zapisemo kot: R; = R, =...= R,. V drugem primeru, ko so predé¢asna odplacila
prisotna, pa se lahko denarni tokovi med posameznimi meseci razlikujejo, kot nam prikazuje
spodnja slika 5b. Slika 5b nam kaze primer naras¢ajocih denarnih tokov od zacetnih mesecev
do trenutka najvecjega denarnega toka, to je v tem primeru 60. mesec. Posledica tega je
precejSnje zmanjSanje obstojecega dolga, ki se v celoti poravna v preostalih letih do
zapadlosti. Ce predpostavimo, daimamo paket 1000 hipotek in da je izmed njih do 60. meseca
v celoti odpla¢anih 300 hipotek, jih bo do koncav paketu tako ostalo samo Se 700. To pomeni,
da bo denarni tok investitorjev v pretocne obveznice v 360. mesecu lahko zelo majhen glede
na 60. mesec ali celo na 1. in 2. mesec. Takdho zmanjSanje denarnega toka v kasnejSem
obdobju je torej samo podedica zmanjSanja glavnice paketa hipotekarnih posojil.

Kot smo videli, imajo hipotekarna posojila lahko zelo negotov denarni tok predvsem zato, ker
lahko investitor uc¢inkovito odobri posojilojemalcu (lastniku nepremic¢nine) opcijo, da
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predc¢asno odplaca del ali pa celotno hipotekarno posojilo v ¢asu trajanja posojila. Poleg
previadujoce vloge stroska posojila igrajo pri odlocitvi posojilojemalca (lastnika
nepremicnine), ali naj se odloci za opcijo predcasnega odplacila ali ne, pomembno viogo tudi
drugi dejavniki.Tako lahko dejavnike pred¢asnih odplacil razdelimo na:

1. ekonomske: sem sodi t.i. refinanciranje. Refinanciranje se vedno pojavi z dolo¢enim
¢asovnim zamikom od trenutka, ko trzne obrestne mere padejo pod raven prvotnih
obrestnih mer, po katerih so si posojilo izposodili. To vpliva na posojilojemalca tako, da
poplaca svoje dolgove s pomocjo najema cenejSega posojila. Seveda pa mora pri
financiranju starega posojila obstgjati tudi ustrezno velika razlika med staro in novo
obrestno mero, saj mora pokriti vse stroske refinanciranja obstojecega posojila. Obstaja
pravilo, da naj bi tarazlika znaSala vsaj 200 bazi¢nih tock. Ko je hipotekarno posojilo v
celoti poplacano, nastopi problem pri pretakanju denarja investitorjem pretocnih
obveznic. Seveda je prihodnjo raven obrestnih mer zelo tezko predvideti, ravno tako pa
tudi pred¢asna odplacila.

2. neekonomske: v to skupino dejavnikov predéasnih odplacil sodi preseljevanje ljudi in
pred¢asno zapuscanje kupljenih domov zaradi razli¢nih razlogov. Eden izmed njih je prav
gotovo nesposobnost odplacevanja dolgov iz naslova hipotekarnega posojila, kar v koncni
fazi pomeni zaplenitev in prodajo dolZnikovega premozenja. Drugi dejavniki, ki spadajo v
to skupino, so prenehanje obveznosti zaradi poskodb his kot posledica naravnih katastrof
(poplave, pozar, itd.), kjer v primeru zavarovane hiSe zavarovalnica v celoti poplaca
preogtali dolg upniku in drugo.

Paketi hipotekarnih posojil, ki imajo razlicna tehtana povprecja obrestnin mer, imajo tudi
razlicne stopnje tveganja predéasnih odplacil. V sploSnem velja, da bolj ko se tehtano
povprecje obrestnih mer paketa nahaja pod tekoco trzno hipotekarno obrestno mero, kasneje se
pricakuje, da bo pred¢asno odplacilo izvedeno. Predcasna odplatila so torej hitrejSa in bolj
verjetna za pakete posojil, katerih tehtano povprecje obrestnih mer je vig§e od tekoce trzne
obrestne mere. Stopnjo predcasnih odplacil predstavlja razlika med tekoco trzno hipotekarno
obrestno mero (Y) in tehtanim povprecjem obrestnih mer paketa posojil (r), kar je graficno
prikazano na sliki 6.

Slika 6: Krivulja pred¢asnih odplacil

Krivulja pred¢asnih odplacil Frekvenca pred¢asnih
odplacil
} t t f
-4% 2% 0% +2% +4%
Y-r) Stro&ki, povezani s predcasnimi odplacili Y-r)

Vir: Saunders, 1994, str. 677.
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|z slike 6 vidimo, da je verjetnost predcasnih odplatil hipotekarnih posojil manjSa, ¢e je trzna
obrestna mera nad tehtanim povprecjem obrestnin mer v paketu. Tudi ko trzna obrestna mera
pade pod tehtano povprecje obrestnih mer, posojilojemalci ne hitijo s predcasnimi odplacili,
sg] so tu Se stroski refinanciranja posojila, ki v za¢etnih fazah padanja obrestne mere Se vedno
lahko presezejo sedanjo vrednost prihrankov, doseZenih na racun nizjega dobljenega posojila.
Z nadaljnjim padanjem trZzne obrestne mere pa verjetnost predéasnega odplacila moc¢no
naraste. Cedalje bolj se splata odplacati tekoj, saj sedanja vrednost prihrankov od
refinanciranja presega obstojece stroske.

6.1.2.3.  U¢inek predéasnih odpladil na krivuljo donosnosti pretoénih obveznic

Zaradi posledic, ki so povezane s predé¢asnimi odplacili, morajo vladne agencije, ki vodijo
pakete hipotekarnih posojil, z namenom dolocitve prave vrednosti in tveganja premoZenja v
preto¢nih obveznicah, znati oceniti:

- obnaSanje posojilojemalcev v zvezi s predcasnimi odplacili,
- kolikSen del placil hipotekarnih posojil se bo zgodil pred¢asno.

Po teh ocenah pa morajo ocenjeni pricakovani predcasni denarni tok vkljuciti v sistem pretoka
denarja od posojilojemalcev do investitorjev v pretocne obveznice. V primeru, da se zniza
trzna hipotekarna obrestna mera, se poveca verjetnost predéasnih odplatil, tako kot to
prikazuje slika 6. Ta sprememba lahko na vrednost obveznic deluje ugodno ali pa neugodno.
O ugodnih uc¢inkih lahko govorimo tedaj, ko gre za obveznice z nespremenljivo obrestno
mero.

6.1.2.4. Modéeli predéasnih odpladil

Pred¢asna odplacila imgjo dandanes tako pomembno vilogo, da jih udelezenci na trgu na
ustrezen nacin in z ustreznimi modeli poskusajo ¢im bolje oceniti in s tem predvideti njihovo
stopnjo. Modele predcasnih odplacil uporabljajo izdajatelji hipotekarnih obveznic, ki z njihovo
pomoc¢jo ustrezno nafrtujejo proces listinjenja, in zavarovalne agencije pri izraéunu
zavarovalnih premij. Seveda pa modele uporabljajo tudi investitorji, ko ocenjujejo priviaénost
in tveganost posameznih hipotekarnih obveznic. V praksi poznamo dve glavni skupini
modelov: (i) empiricne modele, med katere uvr&amo tudi enostavni PSA model in (ii)
modele, ki temeljijo na teoriji vrednotenja opcij.**

PSA (Public Securities Association) model je preprost in nekoliko nenatancen, zato se ne
uporablja pogosto. Gre za empiri¢ni model, ki odraza povprecno stopnjo predcasnih odpladil
na podlagi preteklih paketov hipotekarnih posojil, ki jih je zavarovala drZzavna agencija FHA.
PSA model predpostavlja, da se stopnja pred¢asnih odplacil pri¢ne v prvem mesecu pri 0,2
odstotka (na letni ravni) in v prvih tridesetih mesecih enakomerno narasta, dokler ne doseze
letne stopnje 6 odstotkov. Nato pa model predpostavi, da se pri tej letni stopnji predé¢asnih
odplcil ustavi in nadaljuje do zapadlosti paketa hipotekarnih posojil. Za izdajatelje in

1 psa mode jerazvilaameriska drzavna organizacija Public Securities Association in se po njg tudi imenuje.
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investitorje, ki menijo, da je stopnja pred¢asnih odplacil v paketu hipotekarnih posojil, ki ga
ocenjujejo, enaka modelu PSA, pravimo, da predpostavljajo 100-odstotni PSA model. V
praksi gre pri¢akovati, da bodo zaradi razlicnih ekonomskih in drugih vzrokov dejanska
pred¢asna odplacila drugacna od tistih, predvidenih z modelom. Te razloge lahko upostevamo
na razli¢ne nacine in na podlagi tega predpostavimo nek fiksen faktor odklona glede na PSA
model. Tako lahko predpostavljamo 125-odstotni PSA model, kar pomeni, da je v paketu
hipotekarnih posojil v obsegu kar za 1,25-krat ve¢ predc¢asnih odpl&il, kot je bilo predvideno.
Lahko imamo pa tudi 75-odstotni PSA model, ki ima za c¢etrtino niZje stopnje predéasnih
odplcil. Vse finan¢ne institucije, ki trgujejo z hipotekarnimi obveznicami, izdelgjo svoj
model, ki je njihova poslovna skrivnost in od katerega je odvisen njihov zasluzek.

6.2. Nepretoéne hipotekarne obveznice

Do razvoja novih oblik hipotekarnih obveznic so pripeljali Stevilni problemi, povezani s
pretoénimi  hipotekarnimi  obveznicami, predvsem problem s predc¢asnimi odplacili in
tveganjem dolocitve roka dospetja obveznic. V nadaljevanju bom tako predstavil novejSe
oblike hipotekarnih obveznic, ki skusgjo vsaka na svoj natin resiti problem predcasnih
odplacil. Predstavil bom t.i. "obveznice na podlagi sekundarnega zavarovanja hipotekarnih
obveznosti” (Collateralised Mortgage Obligations, CMO), v nadaljevanju CMO obveznice,
"obveznice, krite s hipotekami" (Mortgage-Backed Bonds, MBB), v nadaljevanju MBB
obveznice ter "STRIP" hipotekarne obveznice, ki temeljijo na izplatilu bodisi obresti bodisi
glavnice (Separate Tranche Interest and Principal, STRIP), v nadaljevanju STRIP obveznice..

6.2.1. Obveznice na podlagi sekundarnega zavarovanja hipotekarnih obveznosti
(CMO obveznice)

Medtem, ko so pretocne obveznice nedvomno vodilni in najpomembnelSi mehanizem
zavarovanja in listinjenja ban¢nega premozenja, so CMO obveznice takoj za njimi. Na trgu
hipotekarnih obveznic namrec pridobivajo ¢edalje ve¢ pozornodti. Leta 1983 je bilo izdanih za
okoli 20 milijonov USD teh obveznic, nekaj let kasneje, t.j. leta 1988, pa je ta Stevilka porasla
na celih 200 milijonov USD. Prvi¢ so bile izdane leta 1983 s strani Freddie Mac-a in banke
First Boston, ki sta hipotekarne obveznice skusala naredili bolj priviatne in zanimive za Sirso
skupino investitorjev. Klju¢na znacilnost, ki CMO obveznice lo¢i od pretocnih obveznic, je v
oblikovanju razliénih razredov z razlicnimi pricakovanimi donosi. Glavna prednost
oblikovanja teh razredov je v tem, da se v primeru predcasnih denarnih tokov, ki so posedica
predcasnih odplacil posojil, vsa predc¢asna odplacila uporabijo izklju¢no za poplacilo enega
samega razreda obveznic oziroma investitorjev, ogtali razredi pa ostajajo zavarovani pred
predcasnimi odplacili. Denarni tok se najprej uporabi za izplacilo obresti in nato Sele za
izplatilo glavnice. Pomembna razlika je tudi v tem, da so pri preto¢nih obveznicah vsi
investitorji enakomerno izpostavljeni tveganju predé¢asnih odplagil, pri CMO obveznicah pato
ne veljaves, ¢eprav je celotno tveganje predcasnih odplacil v paketu enako.
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6.2.1.1. Oblikovanje CM O obveznic

CMO obveznice so lahko oblikovane na podlagi paketov hipotekarnih posojil ali celo na
podlagi paketov pretocnih hipotekarnih obveznic, ki se jih prenese na skrbnika kot poro&vo.
Proces oblikovanja CM O obveznic se opravi po postopku, ki je shemati¢no prikazan v sliki 7.

Zaupnik lahko izda CM O obveznice v treh do sedemnajstih razli¢nih razredih. Da bo stvar bolj
preprosta, bom celoten potek izdaje CM O obveznic prikazal samo za tri razli¢ne razrede CMO
obveznic. Kot vidimo iz slike 7, lahko izdajo CMO obveznic enatimo s pojmom dvojnega
listinjenja. Najprej so hipotekarna posojila zbrana v pakete, na podlagi katerih se izdajajo
preto¢ne obveznice. Gre za prvi korak listinjenja, ki smo ga spoznali Ze v prejsnjih poglavjih.
V naslednji fazi lahko Ze izdane preto¢ne obveznice kupi katerikoli investitor. To je lahko
investicijska banka, kot je Goldman Sachs ali katerikoli drug izdajatelj CMO obveznic, kot so
Freddie Mac, komercialna banka, hranilnica ali podobni. Goldman Sachs bi na primer lahko te
pretoéne obveznice uporabil kot podlago za izdajo novih razredov hipotekarnih obveznic,
imenovanih CMO. lzdajatelji CMO obveznic "prepakirajo” denarne tokove iz razli¢cnih
razredov pretocnih obveznic v ve¢ skupin denarnih tokov, ki so zanimivi za razlicne
investitorje.

Slika 7: Oblikovanje CMO obveznic

GNMA A
Banka izda Ginnie |zdajo se Pretocne obveznice se
inoblikuje Mae GNMA obveznice se prenesgjo na
paket > dodeli > pretocne > prodajo > zaupnika kot B
hipotekarnih jamstvo obveznice ingitucionalnim jamstvo za
posqjil investitorjem izdajo CMO
obveznice C

Vir: Saunders, 1994, str. 689.

Na enostavhem primeru si pogleimo, kako CMO obveznice "prestrukturirajo” tveganje
predc¢asnih odplacil in naredijo obveznice bolj zanimive za razlicne investitorje.
Predpostavimo, da investicijska banka (Goldman Sachs) kupi 150 milijonov USD pretoc¢nih
obveznic in jih vzame kot poro&vo. Na podlagi kupljenih obveznic izda CMO obveznice zatri
razlicne razrede, katerih velikost je enaka in sicer 50 milijonov USD za vsak razred. Vsak
mesec posojilojemalci odplacujejo del glavnice in obresti na hipotekarno posojilo. Vsako
taksno odplacilo lahko zajema tudi predc¢asna odplacila zaradi refinanciranja posojila. Ta
denarni tok je v naSem primeru najprej namenjen in posredovan imetnikom pretoénih
vrednostnih papirjev Ginnie Mae, v naSem primeru je to Goldman Sachs. 1zdajatelj CMO
obveznic nadalje nameni ta denarni tok za placilo obljubljenih obresti vsakemu investitorju,
odvisno od razreda obveznice. Recimo, da je v prvem mesecu obljubljeni denarni tok znasal 1
milijon USD in je zaradi predcasnih odplacil priteklo Se 1,5 milijona USD nepri¢akovanega
denarnega toka. Tako je razpoloZljiv denarni tok enak 2,5, milijona USD. Ta denarni tok je
seda] narazpolago skrbniku, t.j. Goldman Sachs-u, da ga uporabi za:

1. Odplacilo obresti. Vsak mesec zaupnik placa zagjamc¢eno obrestno mero vsem trem
razredom, ki je (kot bomo videli v nadaljevanju) za vsak razred drugacna. Tako je v
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prvem mesecu za placilo obresti za razred A (7 odstotkov) namenjenih 291.667 USD, za
razred B (8 odstotkov) 333.333 USD ter zarazred C (9 odstotkov) 375.000 USD. Vsota
plcil za vse tri razrede obveznic je ravno enaka obljubljenemu oz. pricakovanemu
denarnemu toku, brez predcasnih odplacil (glej sliko 8).

2. Odplacilo glavnice. Kot smo videli, ima skrbnik na razpolago 2,5 milijona USD, pri
cemer je 1 milijon USD porabil za placilo obljubljenin obresti. Zaradi pravilnosti
poslovanja in davénih razlogov mora preostalih 1,5 milijon USD denarnega toka placati
imetnikom CMO obveznic, vendar ne vsem. Prav v tem so CMO obveznice edinstvene,
sg bo skrbnik iz preostalega denarnegatoka (t.j. 1,5 milijona USD) placal le investitorjem
iz razreda A. Konec meseca bo tako v razredu A ogtao le 48,5 milijona USD (50 USD -
1,5 USD) neodpla¢anega dolga, medtem ko v drugih dveh razredih neodpla¢ani dolg Se
vedno znasa 50 milijonov USD.

Slika 8: Razdelitev razpoloZljivega denarnega toka lastnikom CMO obveznic

G=1.500.000 usD

skrbnik CMO

celotni .
. obveznic 0=333.333 usD
denarni tok | > (Gold » B

2,5 milijona
usb Sachs) \
0=375.000 usD C

G =glavnica; O = obresti
Vir: Saunders, 1994, str. 689.

|z pred¢asnih odplagil v naslednjih mesecih bo v nekaj letih razred A v celoti odplacan. V
praksi seto vedno zgodi v dveh do treh letih. Ko skrbnik v celoti odplacarazred A, ostaneta Se
razreda B in C. Postopek odplacevanja obveznosti iz CMO obveznic potekatoliko ¢asa, dokler
niso odplatane vse obveznosti iz naslova CMO obveznic tretjega razreda. V praksi imajo
CMO obveznice tretjega razreda v povprecju zapadlost 20 let. Podrobnejsa predstavitev
posameznega razreda CMO obveznic se nahaja v prilogi 1.

6.2.2. " Obveznice, krite shipotekami” (MBB obveznice)

Gre zatretji instrument zavarovanja premozenja, ki je bil oblikovan z namenom, da se uskladi
nepredvidljivost denarnega toka pri hipotekarnih obveznicah. Gre za obveznice, ki se tako kot
CMO in preto¢ne obveznice izdajajo na podlagi hipotekarnih posojil, ki se uporabljajo kot
jamstvo za njihovo izdajo. Tu pa je potrebno paziti, sgj je trzna vrednost jamstvenega
premozenja (t.j. hipotekarnih posojil) vigja od visine nominalne vrednosti izdanih obveznic za
110 do 200 odstotkov (Kuhn, 1990, str. 173). NajpogostejSi izdgjatelji teh obveznic so
hranilnice. MBB obveznice se od pretocnih in CMO obveznic locijo po dveh klju¢nih
znacilnostih:
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« MBB obveznice ohranjajo premozenjsko bilanco bank in hranilnic nespremenjeno,
medtem ko je znatilnost CMO in pretocnih obveznic, da omogoc¢go bankam in
hranilnicam odstraniti hipotekarna posojila iz njihove premozenjske bilance;

* pri MBB obveznicah ni neposredne povezave med hipotekami, ki jamcijo za placila teh
obveznic in plagilom obresti in glavnice nate obveznice.

Financna ingtitucija, ki izda MBB obveznice, del hipotekarnih posojil izloci iz ostalega
premozenja, vendar ga kljub temu obdrzi v svoji premoZenjski bilanci. Finan¢na institucija
zato MBB obveznice izdaja tako, da imgo v primeru njenega propada, imetniki MBB
obveznic prvovrstno terjatev iz naslova tocno dolocenega dela hipotekarnega premozenja
finan¢ne institucije. To t.i. presezeno zavarovanje, ki spremlja izdajo vecine MBB obveznic,
zagotavlja, da se MBB obveznice kljub niZji boniteti izdajatelja prodajajo kot visoko kvalitetni
AAA vrednostni papirji. Ce bi finan¢na institucija zastavila pri izdaji MBB obveznic celotno
premozenje, bi bila bonitetateh obveznic BBB ali pacelo nizja.

Slika 9: Bilanca banke pred in po izdaji MBB obveznic (v mio USD)

pred izdajo
aktiva pasiva
Dolgorocna hipotekarna posojila  |Zavarovane vioge 10 USD
20 USD [Nezavarovane vioge 10 USD
20 USD 20 USD
po izdaji
aktiva pasiva
Hipoteke, ki predstavljajo jamstvo = (trZzna
vrednost izlo€enih hipotekarnih posojil) Izdane MBB obveznice 10 USD
12 USD
Preostala hipotekarna posojila 8 USD |Zavarovane vioge 10 USD
20 USD 20 USD

Vir: Kuhn, 1991, sr. 174.

Korigti, ki jih imao financne ingtitucije pri izdganju MBB obveznic, si pogleggmo na
preprostem primeru. Predpostavimo, da ima banka v svoji premozZenjski bilanci hipotekarna
posojila v vrednosti 20 milijonov USD. Predpostavljamo, data hipotekarna posojila financira s
pomocjo kratkoro¢nih nezavarovanih viog v vrednosti 10 milijonov USD, 10 milijonov USD
pa s kratkoro¢nimi zavarovanimi vlogami, kot to prikazuje bilanca banke pred izdajo MBB
obveznic nagliki 9.

Prvi problem, ki se vidi iz bilance pred izdajo MBB obveznic, je neusklajenost v ro¢nosti med
aktivo in pasivo. Zato je prisotnost preseZenega zavarovanja upravicena. Dodatno tezavo
predstavljgjo tudi nezavarovane vlioge (10 milijonov USD), ki predstavljajo dolo¢eno tveganje,
za katerega se zahteva doloc¢ena premija za tveganje, ki za banko predstavlja strosek. Te
probleme banka lahko resi s pomocjo izdaje MBB obveznic, in sicer v vrednosti 10 milijonov
USD na podlagi 12 milijonov USD vrednih hipotekarnih posojil (glej premoZenjsko bilanco
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po izdaji), kjer 2 milijona USD predstavljata presezeno zavarovanje. |zdaja MBB obveznic bo
banko stala veliko manj kot pa nezavarovani depoziti, sgj je zahtevana stopnja donosa nizja
zaradi visoke bonitete AAA. Zavarovane vloge ostanejo in jih zaradi preseZzenega zavarovanja
izdaje MBB obveznic krije le 8 milijonov USD hipotekarnih posojil.

6.2.3. " STRIP" hipotekarne obveznice

"STRIP" obveznice so ena izmed zadnjih inovacij pri listinjenju stanovanjskih hipotekarnih
posojil. Gre za posebno obliko CMO obveznic, ki imajo samo dva razreda. Denarni tok od
obstojecega paketa hipotekarnih posojil se razdeli na dve komponenti: obresti in glavnico.
Tako financne ingtitucije lo¢ijo denarne tokove na razred 1O (samo obresti) in PO (samo
glavnica). Nato se udelezbo v obeh razredih proda razli¢nim institucionalnim investitorjem, pri
cemer so denarni tokovi od obresti usmerjeni izkljucno na IO razred, tisti od glavnice pa na
PO razred (Saunders, 1994, str. 696).

"STRIP" obveznice je leta 1986 prvi¢ izdala vladna agencija Fannie Mae. Specificha
znacilnost po katerih se "STRIP" obveznice loc¢ijo od ostalih hipotekarnih obveznic, je v
obcutljivosti vrednosti teh obveznic na visino obrestne mere. Vrednost obveznice 10 razreda je
sedanja vrednost mesecnih placil obresti iz paketa hipotekarnih posojil ali celo pretocnih
obveznic, kar prikazuje spodnja formula (Saunders, 1994, str 696).

. |o; N IO; N lO; P 'O% (6.2.3)
1+ -2 1+2)2  @a+L)® 1+ 7)*
+ ) g R Y

1O - mesecna plagila obresti iz paketa hipotekarnih posojil ai pretocnih vrednostnih papirjev
P - vrednost obveznic 10 razreda
y - letna obrestnamera

Sprememba obrestnih mer vpliva na prejet denarni tok iz placil hipotekarnih posojil na vsak
razred obveznic prek dveh kanalov: preko diskontiranja ter preko predéasnih odplacil. Za
obveznice razreda 10 je znatilno, da se ob padcu obrestnih mer sedanja vrednost denarnih
tokov poveca in s tem tudi vrednost obveznic. Vpliv preko predéasnih odplacil pa pri padcu
obrestnih mer vodi do zviSane stopnje odplacevanja posojil pred njihovo zapadlostjo, kar ima
za podedico nasprotni ucinek kot pri vplivu diskontiranja in vrednost obveznic zaéne padati.
Pomembno je, kateri ucinek previada. Ce vpliv predéasnih odplagil previada nad vplivom
diskontiranja, potem vrednosti 10 obveznic padajo.

|z slike 10 lahko vidimo, da je krivulja cene obveznic razreda PO skorg zrcalna slika krivulje
cene obveznic razreda | O. Za obveznice razreda PO je namrec zntilno, da njihov denarni tok
vkljucuje poleg rednega mesecnega vracila glavnice iz hipotekarnih posojil tudi vsa predcasna
odpl&tila, zato je njihov donos odvisen od hitrosti le-teh. Oba vpliva, t.. diskontiranje in
predc¢asna odplacila, delujeta na vrednost obveznic razreda PO v isti smeri, kar pomeni
zviSanje vrednosti obveznic, ko obrestne mere padajo (Saunders, 1994, str. 697). Vpliv
diskontiranja ucinkuje na enak nacin kot pri razredu 10, vpliv predcasnih odplacil pa si
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razlagamo nekoliko drugace. Ko obrestne mere padajo, Zelijo vsi dolzniki posojila ¢imprej
vrniti, zaradi ¢esar dobijo investitorji glavnico odplacano pred zastavljenim rokom. Krivulja
cene obveznic PO je v zacetnih fazah spremembe obrestne mere tako padajoca, ker je vrednost
obveznice razreda PO zelo ob¢utljiva na kakrdnekoli spremembe obrestne mere.

Slika 10: Gibanje cene PO obveznic in 1O obveznic glede na gibanje obrestne mere paketa
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Vir: Kuhn, 1990, str. 179.

7. Aktualna dogajanja na ameriskem trgu hipotekar nih obveznic

Fannie Mae in Freddie Mac se v zadnjem ¢asu oznacuje kar s pojmom "velike zastrasujoce
poSasti”, in sicer zaradi njihovega pomena v ameriskem financnem sistemu. Splosno mnenje
je, dajebilo v preteklosti vioZenega premalo truda, da bi se ta dva velikana bolje nadziralo.

Gonilna sila, ki stoji za upocasnjeno gospodarsko rastjo ZDA, je ameriski stanovanjski trg.
Znizevanje obrestnih mer ameriskih zveznih rezerv je tekom leta 2001 vzpodbudila
refinanciranje obstojecih hipotek in nova zadolZevanja na podlagi vrednosti stanovanj. Te
spremembe pa so v roke potrosnikov prinesle dodaten kapital, ki jim je omogocil veliko vegjo
potrodnjo, kot bi jo sicer lahko pricakovali pri upo¢asnjeni gospodarski rasti. Prav tako so cene
stanovanj ostale nespremenjene, kar je povzrocilo skromen premoZenjski vpliv na
potrodnikovo potrosnjo. Fannie Mae in Freddie Mac nastopata kot lastnika hipotek ali kot
zavarovalca samega tveganja pri skorgj 45 odstotkov ameriskih stanovanjskih hipotekah.
Njihov delez hipotek v premoZenju znaSa dve tretjini celotnega ameriskega trgovanja z
obveznicami. Nekateri analitiki menijo, da sta na dobri poti, da z letom 2005 Ze presezeta
obseg zadolZevanja drzave.

Glede na ustvarjanje moc¢nega in cedalje vecjega prepricanja investitorjev, da drzava nikoli ne
bo dovolila propada Freddie Mac-a in Fannie Mae, investitorji dejansko enatijo agencijske
hipotekarne obveznice z drzavnimi. Vladne agencije imajo zelo moc¢ne lobije v Washingtonu,
zato je njihov finanéni cilj politi¢ni nadzor.
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Slika 11: Vrednost hipotek v premozenju pri Freddie Mac in Fannie Mae od leta 1990 do leta
2000 v tisocih milijardah USD
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Vir: Lonski, 2001, str. 61.

Spektakularna rast Fannie Mae in Freddie Mac-a je strah vzbujgjoc¢a z vecih vidikov, tako
prakticnih kot teoreticnih. Vsekakor je treba priznati, da njihove aktivnosti do neke mere
drzijo gospodarstvo nad vodo. Agencija Moody's za doloc¢anje bonitetne ocene podjetij trdi, da
gospodarstvo na poti iz recesije preved zaupa in se zanaSa na posamezne sektorje, kot je trg
stanovanj. Do velikega porasta zadolZevanja na trgu stanovanj je prislo zaradi ljudi, ki so si
izposojali vet, kot bi si lahko. Nata nacin so veliko bolj izpostavljeni padanju cen stanovan;.
V primeru, da cene stanovanj Se padejo, bo gospodarstvo dokon¢no zapadlo v recesijo, kar pa
spet pomeni nevarnost. Hipotekarne obveznosti oziroma hipotekarni dolg v Ameriki danes
znaSa 5100 milijard USD, kar je za ve¢ kot polovico vet kot leta 1995, ko je znasal 3400
milijard USD (Lonski, 2001, str. 61).

Jamstvo drZave, ki stoji za ustvarjanjem ogromne likvidnosti natrgu stanovanj, odpira &tevilna
vprasanja na stevilnih podrogjih. Vprasanje je, zaka sploh pomo¢ natrgu stanovanj in ¢e ze je,
zakaj ne tudi pomoc pri poslovanju podijetij. Vsa vpraSanja o upravicenosti podpore in pomoci
pri stanovanjskih posojilih so upravi¢ena samo v primeru, ko gre za gospodinjstva z nizkim
dohodkom. Na tak nacin pa Fannie Mae in Freddie Mac nista vedno posiovala, Zato jih to
postavlja v slabo lu¢ njihovega delovanja. Kongres Fannie Mae in Freddie Mac-u hkrati tudi
ocita, da so bile koristi, ki sta jih bila delezna, veliko vecje kot so jih bili pri¢cakovali in
predvideli. Na drugi strani pa je Sla vecina koristi iz drzavne podpore predvsem delni¢arjem
Fannie Mae in Freddie Mac-a in ne predvidenim kon¢nim posojilojemalcev.

Fannie Mae in Freddie Mac se zagovarjata s tem, da dejansko nista zaXiteni s strani drzave,
zato 0 konkurenéne prednosti minimalne. Menita, da je takSno prepri¢anje popolnoma
nesmiselno. Zagovarjgjo se z dejstvom, da ni bilo lahko voditi strategije, s katero so naredili
precbrat in spremenili svoje izdane obveznice v t.i. »benchmark« dolzniske vrednostne
papirje, nadomestili drzavne obveznice in planirali prodajo svojih obveznic.

Nenehen kritik Freddie Mac-a in Fannie Mae, kongresnik Richard Baker, se je spraseval, ¢e
obstgja verjetnost, da drzavni agenciji postaneta izvor naslednje financne krize v ZDA. Sama
struktura premoZzenja vladnih agencij (razmerje med lastniskim in dolzniskim kapitalom) je
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vsekakor zastradujoca. |zracuni kaZzejo, da odstotek dolZzniskega kapitala niha med 30% in
84% celotnega kapitala. Prav zato se postavljgjo vpraSanja o skladnosti razmerja med
lastniskim in dolzniskim kapitalom vladnih agencij, pri katerih lastniski kapital nikoli ni tako
visok glede na posojila (dolzniski kapital) kot v velikih bankah. Zaradi upadanja skladnosti
tega razmerja (zaradi hitre rasti dolzniskega kapitala) viadnih agencij se bo morala zmanjSati
tudi sama aktivnost le-teh (Lonski, 2001, str. 62).

Kongresnik Baker meni, da je trenutno najboljSa resitev uvedba novega mo¢nega regulatorja.
Predstavil je predlog zakonodaje o preoblikovanju in napredovanju regulacije Fannie Mae in
Freddie Mac-a. Eden izmed dveh moznih regulatorjev so ameriske zvezne rezerve (Federal
Reserve Board, FED), ki bi najverjetneje skusal potrditi vse nove dejavnosti, ki jih izvajata
Fannie Mae in Freddie Mac. Za FED velja prepricanje, da ni ngjbolj primeren za njuno
regulacijo. Fed namrec¢ ne bi mogel prevzeti tezkega politicnega boja v zaustavitvi rasti Fannie
Mae in Freddie Mac-a. Veliko boljSe bi bilo nadzor prepudtiti ameriskemu financnemu
ministrstvu, ki nima samo strokovnega znanja za nadziranje financnih institucij, temvec bi
lahko tudi prenesel tveganja potencialnih financnih tezav Fannie Mae in Freddie Mac-a.
Govorilo se je tudi o uvedbi nove agencije, ki bi konkurirala Fannie Mae in Freddie Mac-u. Na
eni strani bi drzava s ve¢jo konkurenco pritiskala na Fannie Mae in Freddie Mac-a, da bi
podporo in pomo¢ drzave bolj prenasala na kon¢ne posojilojemalce, nadrugi strani pa bi lahko
omogocila razvoj Se enega hipotekarnega velikana, kar pa s ne zelijo.

8. Hipotekar ne obveznice v Sloveniji

Slovenski trg kapitala Se ne opravlja svoje temeljne funkcije, to je financiranja gospodarstva
prek izda) dolgoro¢nih vrednostnih papirjev. V ta namen kapitalski trg potrebuje nove
finan¢ne instrumente, ki bi bili priviacni tako za male investitorje kot tudi za domace in tuje
institucionalne investitorje. Nepremi¢ninski skladi bi bili na primer zelo primerna oblika, ki bi
lahko korigtila tako razvoju nepremic¢ninskega kot tudi kapitalskega trga.

Trg obveznic bi v Sloveniji pod ustreznimi pogoji nedvomno lahko uc¢inkovito opravljal
funkcijo vecanja varcevanja in funkcijo alokacije kapitala. S tem ko drZzavne obveznice in
obveznice bank Ze dolgo opravljajo svojo funkcijo, ostajgjo neizrabljene moznosti glede
obveznic velikih podjetij in hipotekarnih obveznic, izdanih na podlagi hipotek ter listinjenja
drugih nalozb (Mramor, 2000, str. 395), ki jim bomo v tem poglavju namenili ve¢ pozornosti.

Glede na to, dato diplomsko delo obravnava hipotekarne obveznice, bom celotno pozornost
namenil predvsem trgu obveznic. Faze razvoja trga obveznic pri nas so si sledile takole
(Mramor, 2000, str. 395):

1. V svoji ngjzgodnejSi razvojni fazi, to je ob koncu 80-ih let, je trg opravljal predvsem
funkcijo zagotavljanja likvidnosti. Podjetja so izdajala obveznice, ko niso hila vec
sposobna odplacevati svojih obveznosti dobaviteljem.
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2. 'V drugi razvojni fazi, to je na zacetku 90-ih let, so obveznice pric¢ele izdajati tudi drzava,
obcine in mesta, predvsem za sanacijo gospodarstva in bank (slednje velja za drzavo).

3. V tretji fazi so obveznice izdajale predvsem banke, da so zadovoljile zahteve slovenskih
bank po visini kapitala, ki je bil potreben za pridobitev licence za poslovanje.

4. V zadnji fazi, to je konec 90-ih let, so obveznice ponovno izdajale samo banke, vendar
tokrat zaradi zbiranja dolgorocnih prihrankov.

8.1. Tezave pri razvoju hipotekarnih poslov (bank) pri nas

Za slovenski trg kapitala je znatilno sorazmerno nizko zaupanje investitorjev. To je zlasti
posledica kratkorocne naravnanosti financnih posrednikov in izbranega natina odprave
druzbene lastnine. Hipotekarno bancnistvo se je v taksnih razmerah le tezko razvijalo, sgj seje
dodeljevanje posojil na podlagi nepremi¢nin posojilojemalcev zapletalo v lastniske odnose v
druzbi. Vprasanje, ki se je na tem mestu zastavljalo, je ali je bila hipoteka na sredstvih v
druzbeni lasti sploh mogoca. Hipoteka na nepremic¢ninah v druzbeni lasti ni bila mogoca, ¢e je
Slo za sredstva druzbene pravne osebe, ki so bila nujno potrebna za opravljanje njene tekoce
dejavnosti. Poleg tega je morala biti nepremi¢nina, na katero se hipoteka veze, predmet
prodaje, saj hipoteka na njej v nasprotnem primeru ni bila mogoca (Krisper-Kramberger, 1992,
str. 25).

Drugi problem, ki zavira razvoj izdajanja hipotekarnih obveznic, izvira iz neaZzurnosti
zemljiske knjige, ki je prav tako vezana na pretekli ekonomski in druzbeni sistem. Dodatni
problem, ki tu nastopa, je v krajevnih sodis¢ih, ki vodijo javne knjige in so pristojna za
odloc¢anje 0 vzpostavitvi zastavne pravice na nepremic¢nini. Le-ta nimagjo veliko izkusenj s
hipotekarnimi posli in njihovimi postopki.

Poleg omenjenih dveh kljucnih dejavnikov pa gre neuspeh uveljavitve hipotekarnih obveznic
na slovenskem trgu kapitala pripisati tudi drugim dejavnikom. Nedvomno igra pomembno
viogo sam prehod v trzno gospodarstvo, ki velja v Sloveniji za sorazmerno neuspelega in
neurejenega in je svoj pecat pustil tudi na trgu nepremicnin. Na eni strani so trzni gospodarski
pogoji prinesli vrsto novih moznosti za mnoge gospodarske dejavnosti, na drugi strani pa
opazamo pomanjkanje nekaterih dejavnikov, ki so v preteklosti skrbeli za ustrezno ponudbo
nepremi¢nin. Mnogi strokovnjaki opozarjajo na tovrstne probleme, vendar ni pri¢cakovati, da
bi drzava v bliznji prihodnosti spremenila svoj odnos do problemov, ki se nanasgjo na trg
nepremic¢nin (Horvat, 2002).

8.1.1. Znadilnosti slovenskega trga nepremiénin in trga stanovanjskih posojil

Slovenska stanovanjska politika skozi tezavno oblikovanje in sprejemanje nacionalnega
stanovanjskega programa postopoma oblikuje pogoje in ukrepe za svojo aktivnejSo vlogo.
Drzava se v zadnjem ¢asu sploh ni ve¢ ukvarjala s ponudbeno stranjo stanovanjskegatrgain ni
skrbela, da bi podjetja, lokalne skupnosti in ustrezne drzavne ustanove zagotovile zadostna
finanéha sredstva za stanovanjsko gradnjo. V aktivnejSo vlogo drzavo sili tudi veliko
povprasevanje po stanovanjih in skromna ponudba novih stanovanj (letho se zgradi tudi 60
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odstotkov manj stanovanj kot pred desetletjem), visoke cene stanovanj in visoke profitne
najemnine. V pretezni meri so to podedice dejstva, da je bil z novo drzavo leta 1991 v celoti
ukinjen dotedanji ucinkoviti sistem financiranja stanovanjske gradnje brez zagotovitve
nadomestnih sistemskih virov (Pintar, 2002).

Delno je problematiko ublazil Stanovanjski sklad Republike Slovenije (v nadaljevanju Sklad),
ki se je uveljavil kot ngjpomembnejSi dajalec ugodnih stanovanjskih posojil. Leta 1995 je
neugodna denarna politika povzrocila visok dvig bancnih obresti za ban¢ne stanovanjske
kredite. Takrat se je Sklad pojavil z zelo omejeno ponudbo kreditov z obrestno mero TOM+3
odstotke. Ta je bila zelo "utopicna’ v primerjavi z banénimi obrestnimi merami, ki so bile od
TOM+12 odgtotkov do TOM+15 odstotkov. Logi¢no je bilo, da je Sklad v teh letih prejel kar
za 90 milijard tolarjev zahtevkov, dodélil pa jih je le za nekaj vec kot 32 milijard tolarjev. V
zadnjih letih so banke zelo zniZzale obrestne mere, vendar se povpraSevanje po ugodnih
stanovanjskih posojilih  Sklada kljub temu ni zmanjsalo.

Politika obrestnih mer, ki jo vodi Banka Slovenije, in placna politika vliade tudi nista v prid
dolgoro¢nemu bancnemu zadolZevanju prebivalstva, ki bi bilo lahko sposobno nastopati na
nepremi¢ninskem trgu. Za stanovanjska posojila je znatilno, da niso subvencionirana, kar
pomeni, da so draga, zato se zanje le malokdo odloca. Na drugi strani poslovne banke zaradi
nizke placilne sposobnosti prebivalstva postavljagjo stroge pogoje in sprejemajo le
posojilojemalce z visoko boniteto. Visina posojila, ki ga upravi¢enec lahko dobi pri Skladu, je
odvisnaod:

- &eviladruzinskih ¢lanov, za katere se reduje stanovanjsko vprasanje s tem posojilom,

- dobe odplacevanja,

- obrestne mere,

- kreditne sposobnosti (viSine rednih mese¢nih prejemkov),

- &evila vseh upravicenih prosilcev glede na razpisana oziroma razpoloZljiva sredstva za
posamezen razpis.

Tabela 5: Najvigje posojilo, ki ga lahko dobi upravi¢enec pri Stanovanjskem skladu
Republike Slovenije na dan 1.3.2002

Vir: Pintar, 2002.

Vidinaposgjilav SIT | Visinaposgjilav SIT | Vidinaposojilav SIT

Odplac¢ilna| Obrestna |Odplagilna| Obrestna [Odplacilna] Obrestna

doba mera doba mera doba mera

TOM TOM TOM

Sevilo | 101 | 417506 | 1 | 1050 | 21 | 4505y

druZinskih

¢lanov NAKUP |GRADNJA| NAKUP |GRADNJA| NAKUP |GRADNJA
lali?2 3.500.000 | 3.000.000 | 3.000.000 | 2.500.000 | 1.500.000 | 1.000.000
3ai4 4.500.000 | 4.000.000 | 4.000.000 | 3.500.000 | 2.500.000 | 2.000.000
5ali ve¢ [5.500.000 | 5.000.000 |5.000.000 | 4.500.000 | 3.500.000 | 3.000.000
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V tabeli 5 so prikazane viSine posojil, ki jih upravicenci lahko dobijo pri Stanovanjskem
skladu Republike Slovenije.

Obrestne mere za stanovanjske kredite pri poslovnih bankah so se na dan 1.3.2002 gibale med
TOM+5,5 odstotkov in TOM+7 odstotkov. Seveda je obrestna mera odvisna od odplacilne
dobe kredita oziroma od statusa kreditojemalca. Vidimo pa lahko, darazlika v obrestni meri za
najem posojila pri poslovni banki in Skladu ni zanemarljiva.

8.2. Vloga Stanovanjskega sklada Republike Slovenije

Stanovanjski sklad Republike Slovenije je bil ustanovljen leta 1991 s stanovanjskim zakonom.
Gre za samostojno javno-pravno 0sebo, neprofitno ingtitucijo, ki iz zbranih sredstev daje
dolgoro¢na stanovanjska posojila z ugodno obrestno mero fizi¢nim osebam za nakup, gradnjo
ali rekonstrukcijo lastnega stanovanja in neprofitnim stanovanjskim organizacijam za gradnjo
ali prenovo neprofitnih ngjemnih stanovanj. Ves ¢as svojega obstoja je Sklad nekaj korakov
pred komercialnimi bankami glede obrestnih mer za stanovanjske kredite in je pogosto trn v
peti vsem tistim, ki Zelijo to podrocje podrejati izkljucno svojim ciljem (Oven, 2000, str. 15).
Sredstva za posovanje Sklada se skladno z 80. ¢lenom Stanovanjskega zakona zagotavljgjo:

- iz republiskega prora¢una,

- izdelasredstev, ustvarjenih s prodajo druzbenih stanovan;,
- znamenskimi dotacijami,

- iz sredstev, ustvarjenih z izdajo vrednostnih papirjev,

- iz prihodkov, ustvarjenih z lastnim poslovanjem.

Glavni viri sredstev za poslovanje Sklada so bili doslej deli kupnin iz privatizacije druzbenih
stanovanj. 1z tega naslova je Sklad do maja 1998 prejel nekaj vec kot 10 milijard tolarjev.
Sredstva za podovanje si je Sklad zagotovil tudi z izdgjo t.i. hipotekarnih obveznic.

8.2.1. lzvedba prveizdaje hipotekarnih obveznic pri nas

Zaradi ogromnega povprasevanja po ugodnih dolgoro¢nih stanovanjskih posojilih Sklada, se je
Sklad leta 1995 odlocil za poskus izdaje hipotekarnih obveznic kot oblike dolgorocnega
zadolZevanja na trgu vrednostnih papirjev. Slo je za izdajo vrednostnih papirjev na podlagi
listinjenja stanovanjskih posojil. Vendar za izvedbo projekta Zze na samem zacetku ni bilo na
voljo dovolj velikega tevila stanovanjskih enot. Gradbena podjetja so zaradi predolgega ¢asa,
potrebnega za pridobitev dovoljenj za izdajo obveznic s strani Agencije za trg vrednostnih
papirjev, dolo¢eno Stevilo stanovanj, ki so bila namenjena za prodajo pri obveznicah Sklada,
prodala za gotovino, s ¢imer je bil projekt ustavljen. Sprva se je natrtovalo, da bi se
obveznice, ki bi jih izdal Sklad, uporabljale kot placilno sredstvo pri nakupu stanovan;.
Kasneje se je Sklad odlocil za ponovitev postopka, vendar z zmanjSano izdajo. Tako je prva
izdaja obveznic, ki so bile nominirane v DEM, znaSala skupaj 7,98 milijonov DEM.

Obveznice so bile namenske, nhamenjene nakupu stanovanj pri pogodbeno vezanih gradbenih
podjetjih, njihovi kupci pa so bile izklju¢no fizicne osebe. Prodanih je bilo za 7,09 milijona
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DEM obveznic, zanje pa je jaméil Sklad z vsem svojim premozenjem. Obveznice so lahko
kupili posamezniki z najemom stanovanjskega posojila pri Skladu. V zameno za posojilo so
tako prejeli obveznice. Hkrati je Sklad sklenil poseben dogovor z gradbenimi podijetji, ki so
dala na voljo stanovanjske enote, ki jih je bilo mo¢ kupiti le z omenjenimi obveznicami. Stem
so breme financiranja prakticno prevzela gradbena podjetja in ne Sklad. Obrestna mera za
posojila iz teh sredstev je bila vedno nekoliko vi§a od obrestne mere za izdane obveznice.
Obveznice je Sklad RS obrestoval z obrestno mero D+6 odstotkov, posojila pa z obrestno
mero D+6,82 odstotkov, ker so bile obveznice nominirane v tuji valuti. Stem je Sklad prisel Se
do dodatnih sredstev za odobritev cenegjSih stanovanjskih posojil. Dejansko so lastniki izdanih
obveznic postala gradbena podjetja. S tem je Sklad brez lastnih sredstev zapolnil pomembno
vrzel na stanovanjskem podrocju. Tako Sklad odplacuje obveznosti do imetnikov obveznic z
denarnim tokom od izdanih stanovanjskih posojil. Glavni razlog, zakaj pri izdaji teh
hipotekarnih obveznic ne moremo govoriti 0 procesu listhinjenja v pravem pomenu, je v tem,
da za izplacilo obveznic jaméi Sklad s svojim celotnim premoZenjem in ne posojilojemalci z
nepremic¢ninami, Ki so jih zastavili za pridobitev stanovanjskih posojil.

Drugo izdajo obveznic je Sklad izvedel maja 1999, in sicer v vrednosti 2 milijardi tolarjev.
Gre za imenske obveznice, ki so bile prodane tako rekoc¢ takoj po objavi javnega poziva. Tako
Zbrana sredstva so bila v celoti namenjena za dolgoro¢na stanovanjska posojila. Za dosego
ucinkovitejSega financiranja stanovanjske gradnje je potrebno drzavi ¢im prej doreci in sprejeti
nacionalni stanovanjski program ter v njem dolociti nosilce oziroma izvajalce aktivne
stanovanjske politike.

8.3. Ukrepi zarazvo] hipotekarnega bané¢nistva pri nas

V Sloveniji trenutno z izjemo Sklada ni resnejSega programa za reSevanje stanovanjske
problematike. Dileme in vpraSanja, ki se na tem mestu pojavljajo, so povezane predvsem s
stroskovno uc¢inkovito pravno ureditvijo in ureditvijo pretocnih financnih institucij. Kljucno
vprasanje, ki se za enkrat Se ni razresilo, je ali ng natrg vstopi samo ena ali ngjvec dve banki,
ki bi izdajali hipotekarne obveznice in to brez posredovanja preto¢nih ingtitucij. Druga resitev
se kaze v vecjem Stevilu bank, ki bi odobravala hipotekarna posojilain bi ta posojila listinilas
pomogjo posebnih pretoénih institucij.

8.3.1.  Potrebne pravne spremembe na trgu nepremiénin

V prvi vrsti bi se moral pripraviti ustrezen zakon o hipotekarnih poslih (bankah). Namen
zakona o hipotekarnih poslih (bankah) je v zagotavljanju kapitala za dolgoro¢na hipotekarno
zavarovana stanovanjska posojila s fiksnimi obrestmi s prodajo vrednostnih papirjev, ki so
zavarovani s hipotekami. Pomanjkanje povezovalnih zakonskih dolocb med izdajo
hipotekarnih obveznic in odobritvijo hipotekarnega posojila, nereSena vpraSanja natina
nadzora namenske porabe sredstev za hipotekarna posojila ter evidence hipotekarnega
premozenja (azurnost zemljiske knjige) naj bi bili glavni razlogi za razhgjanja v tem, ali
hipotekarni posli sodijo na podrocje zakona o trgu vrednostnih papirjev ali v zakon o bankah,
patudi za razmisljanja, da v Sloveniji Se nimamo financne institucije z dejavnostjo, primerno
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za hipotekarne pode™. Sklad je edina slovenska finanéna institucija, katere dejavnost je
sklepanje ugodnih dolgoroénih namenskih stanovanjskih posojilnih pogodb.

Ce ho¢emo odgovoriti na kljuéno vpraSanje, kako povetati obseg vlaganj v nepremi¢nine, Ki
bi povzrocil padec in normalizacijo gibanja cen nepremicnin pri nas, je odgovor predvsem v
tem, da drzava na podlagi tujih izkuSenj omogo¢i nastanek nepremic¢ninskih investicijskih
druzb (skladov). Dosedanje izkusnje pri prenosu razli¢cnih financnih ustanov in financnih
instrumentov v Evropo narekujejo previdnost. Predvsem je potrebno upodtevati dejansko
stanje in financne moznosti slovenskega kapitalskega trga. Ustrezno ministrstvo bi moralo
pripraviti zakon o nepremic¢ninskih skladih in dopolniti davéno zakonodajo, ki bi omogocila
potrebne davéne olgjSave za stimulacijo potencialnih ustanoviteljev. Pobudnik taksne
zakonodaje bi morala biti Gospodarska zbornica, ki Ze sedaj zdruzuje nepremic¢ninska
podjetja. Zakonodaja bi morala graditi na slovenskih razmerah in omogogciti sedanjim
nepremic¢ninskim podjetjem preoblikovanje v javne delniske druzbe, katerih delnice bi kotirale
na borzi. Dolociti bi morala tudi institucijo, ki imela javna pooblastila in bi ugotavljala
izpolnjevanje pogojev posameznih druzb za preoblikovanje v nepremic¢ninski sklad. V zakonu
bi morali natan¢no opredeliti potrebno kapitalsko, kadrovsko in organizacijsko ustreznost in
dologiti ingtitucijo, ki bi opravljala nadzor nad poslovanjem nepremi¢ninskih skladov (Oven,
2001, str. 12).

Nepremi¢ninski skladi so torg zelo primerna oblika, ki bi koristila tako razvoju
nepremic¢ninskega kot kapitalskega trga. Dodatna ponudba nepremic¢nin bi bistveno znizala
njihovo ceno in isto¢asno omogocila varne, dolgorocne nalozbe za vse vrste vilagateljev.
Povetana dejavnost v stanovanjski in drugi nepremicninski izgradnji bi zelo ugodno vplivala
na sicersnjo gospodarsko rast. Povecalo bi se tudi varc¢evanje gospodarskega sektorja in
sektorja gospodinjstev (prebivalstva).

Nepremi¢ninski  skladi  bi  bili lahko zelo stabilen vir dolgoro¢nega financiranja
nepremi¢ninskega trga, vendar se je potrebno zavedati nevarnosti, ki bi jo predstavljala
pomanjkljiva zakonodaja in pomanjkanje ucinkovitega drzavnega nadzora. Najslabsa moznost
je, da drzava ne ukrene nic¢esar in da dopusti njihovo ustanavljanje brez kakrsnekoli
zakonodaje, kot je to storilaz vzajemnimi skladi. Zaenkrat velja nacelo, da je zakonito vse, kar
ni izrecno prepovedano. Taksna pravna logika lahko povzroci dodatno Skodo
nepremi¢ninskemu trgu, ki se bo odrazala v cenah in v njegovi neurejenosti. Izkusnje iz
kapitalskega trga so nazoren primer napak, ki se ne smejo ponoviti. Slovenski trg nepremic¢nin
je specificen, vendar je neprestana rast cen in pomanjkanje na strani ponudbe lahko razlog za
zaskrbljenost.

12 Pri nas omogoca opravljanje banénih poslov izdajanja vrednostnih papirjev in dajanje kreditov 2. ¢len Zakona o bankah in
hranilnicah. Prepovedi, ki bi brez dodatnih pogojev onemogocal a poimenovanje hipotekarnih obveznic, ni, vendar nobeden od
predpisov ne doloca, dabi mora hiti upniku hipotekarne obveznice podeljen poloZaj hipotekarnega upnika
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9. Sklep

V ZDA obstgjajo prakticno optimalni pogoji za razvoj novih oblik hipotekarnih obveznic in
hkrati tudi novih oblik premoZenja, ki se uporabljgjo kot predmet procesa listinjenja.
Prednosti, ki jih je razvil in okusil ameriski trg hipotekarnih obveznic, so nedvomno
pomembne tudi za evropske drZave, v katerih je proces listinjenja kot tak Se vedno v povojih.
Izdaja hipotekarnih obveznic in s tem razvoj listinjenja stanovanjskih posojil nedvomno
zahteva zelo razvit sekundarni kapitalski trg, na katerem igra najpomembnejSo vliogo Sirok
krog institucionalnih investitorjev.

V ZDA s0 ngjvecje izdgjateljice hipotekarnih obveznic vladne agencije Ginnnie Mae , Freddie
Mac in Fannie Mae. Ginnie Mae je v popolni lasti drzave, drugi dve pa sta samo sponzorirani s
strani drzave. Namen vladnih agencij je bil zagotoviti dodatno likvidnost na trgu hipotekarnih
posojil in zavarovati ter podpreti stanovanjsko gradnjo v ¢asu gospodarske krize konec 70-ih
in zacetku 80-ih let. V tem obdobju so se vsa razvita trzna gospodarstva spopadala s pojavom
inflacije in njenega nenadzorovanega povecevanja. Problemu inflacije pa je sledil tudi
problem porasta obrestnih mer, ki je povzroc¢il nestabilnost na trgu hipotekarnih posojil in s
tem tveganje tako za posojilodajalce kot tudi za posojilojemalce. V tem obdobju so se zato
Stevilne financne institucije znasle v tezavah. V 80-ih letih je bil sproZen program sanacije teh
ingtitucij in ustrezen stanovanjski program s pomoc¢jo vladnih agencij Ginnie Mae, Fannie Mae
in Freddie Mac. Te agencije so s pomoc¢jo izdaje hipotekarnih obveznic, za katere so jamcile s
pomoc¢jo zbranih paketov hipotekarnih posojil, zagotovile dodatna sredstva na trgu
hipotekarnih posojil, ki so omogocaa cenejSe financiranje hipotekarnih posojil in s tem
gradnjo lastnih stanovan;.

Hipotekarni posli v ZDA so posledica razvoja &tevilnih inovativnih in na podlagi hipotekarnih
posojil izdanih vrednostnih papirjev. Pravzaprav lahko re¢emo, da prava inovacija natem trgu
niso zgolj vrednostni papirji kot taki, temve¢ moznost zmanjSanja tveganja na podlagi
oblikovanja paketov raznega premozZenja in s tem povecanja bonitete posamezne finanéne
ingtitucije ter preoblikovanja denarnega toka, ki ga prinaSa dolo¢ena oblika premoZenja.
Hipotekarni posli so po slovenski zakonodaji tehni¢no mozni, vendar so z vidika zavarovanja
tezji, saj pri has nimamo posebnega zakona o hipotekarnih bankah, kar je bistvena razlika med
nami in tujino. Tuji zakoni o hipotekarnih bankah namre¢ doloc¢gjo izredno stroge pogoje
poslovanja hipotekarnih bank in postavljajo posebna razmerja med aktivnim in pasivnim
poslom ter njihovimi udelezenci. Zakonska ureditev pri nas ne temelji na posebnih predpisih o
izdajanju hipotekarnih obveznic, temve¢ narezimu hipotekarnih posojil.

V Sloveniji posojila, zavarovana s hipoteko, zaradi zakonodaje, ki &iti dolznike, niso dovolj
varna in likvidna, da bi lahko obveznice, izdane na podlagi teh posojil, dosegle ustrezno
boniteto. Glavni problem predstavlja spremenljiva obrestna mera, zaradi katere je visina
mesecnega in celotnega odplacila vnaprej tezko predvidljiva. S tega vidika je tako denarni tok
skorgjda nemogoce predvideti. Dodatno neznanko za enkrat predstavlja tudi revalorizacija
glavnice posojil, ki ngj bi se kmalu tudi odpravila.
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Dosedanji delez proracunskih sredstev kaze, da slovenska drzava stanovanjskega podrocja Se
ne ocenjuje kot prioritetnega, vendar bi bilo treba za povecanje kreditnih zmozZnosti
Stanovanjskega sklada Republike Slovenije visino dodeljenih sredstev letno vsa) podvojiti.
Listinjenje dolgoroc¢nih stanovanjskih posojil, ki bi omogocilo financiranje stanovanjske
gradnje na osnovi gotovinske prodaje nalozb oziroma dela aktiv, bi bila lahko zelo koristha
novost na podroc¢ju slovenskega hipotekarnega stanovanjskega financiranja.
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Slovar éek slovenskih prevodov tujih izrazov

adjustable-rate loan - hipotekarno posojilo s prilagodljivo obrestno mero

best effords - komisijska prodaja

bid/ask spread - razlika med nakupno in prodajno ceno

collateralized mortgage obligations (CMO) - sekundarno zavarovane hipotekarne obveznosti
Farmer Home Administration (FMHA) - Administracija za kmetijska poslopja
Federal Housing Administration (FHA) - Zvezna stanovanjska administracija
financial leverage — razmerje med lastniskim in dolZniskim kapitalom v premoZenju
government-sponsored enterprises - vladno sponzorirane institucije

graduated payment mortgage - hipoteka s postopno narastajocimi odplacili
growing equity mortgages - hipoteka z naras¢ajoc¢imi odplacili glavnice
mortgage - hipoteka

mortgage backed securities (MBS) - hipotekarne obveznice

mortgage loan - hipotekarno posojilo

mortgage pool - paket hipotekarnih posojil

mortgagee - hipotekarni upnik

mortgager - hipotekarni dolznik

participation certificat - potrdilo o udelezbi

pass through security - preto¢ne hipotekarne obveznice

pool - paket

prepayment - predc¢asno odplacilo

securitization - listinjenje, zavarovanje premozenja

servicing fee - strosek servisiranja

spread - razlika (med nakupno in prodajno ceno)

thrift - var¢nost, ekonomi¢nost

Veterans Administration (VA) - Veteranska administracija
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PRILOGA

Razredi CMO obveznic

Razred A: V tem razredu so obveznice s 7 odstotno fiksno letno obrestno mero. Te obveznice
imajo najkrajSo zapadlost z ngjmanjSo stopnjo zakite predéasnih odplacil. Tarazred obveznic
je zanimiv za investitorje, ki is¢ejo hipotekarne obveznice s krajSo dobo zapadlosti z
namenom, da zmanjSajo dolzino trgjanja njihovega premozenja iz hipotekarnih obveznic. V
zadnjih letih so bili glavni kupci CMO obveznic razreda A komercialne banke in hranilnice.

Razred B: V tem razredu imamo obveznice z 8 odstotno fiksno letno obrestno mero. Tarazred
obveznic ima nekoliko vec zaXite pred predc¢asnimi odplacili kot razred A. Gre za obveznice
katerih povprecna zapadlost je od pet do sedem let, odvisno od stopnje obrestne mere.
Vecinoma se za te obveznice zanimajo pokojninski skladi, zavarovalnice in tudi nekatere
banke in hranilnice.

Razred C: V tem razredu so obveznice z 9 odstotno fiksno letno obrestno mero. Gre zarazred
obveznic, katerih pricakovana zapadlost je dolgorocna, zato so zelo zanimive za zavarovalnice
in pokojninske sklade, ki i5¢ejo dolgoro¢no premoZenje, s pomocjo katerega bi uskladili
njihove dolgorocne obveznosti. 1zdajatelj obveznic razreda C zagotavlja najvecjo zasito pred
predc¢asnimi odplacili, v primerjavi z razredom B in razredom A, Kkjer investitor ne prejme
nobene zasite pred predcasnimi odplacili.

CMO obveznice so v praksi seveda lahko tudi ve¢ kot tri razrede. Najvec se izdajajo v &tirih
ali petih razli¢nih razredih, poznane pa so tudi izdaje CMO obveznic v sedemnajstih razli¢nih
razredih. Seveda je pricakovati, da bo sedemnajsti razred imel zelo veliko stopnjo zaXite
predcasnih odplacil. Poleg navedenih glavnih treh razredov, si poglejmo Se dva posebna,
dodatna razreda, s pomocjo katerih je zaupnik hotel privlaiti interese investitorjev. Gre za
naslednja dva razreda:

Razred Z: ¢rka Z nadomeSca besedo "zero", kar pa ne pomeni, da gre v tem primeru za
brezkuponske obveznice. Gre za kombinacijo brezkuponske obveznice in preto¢ne obveznice,
sgj imetniki obveznice tega razreda ne prejemajo nobenih izplatil, dokler se v celoti ne
izplatajo razredi obveznic s kraj&im rokom zapadlosti. Sele nato se ves denarni tok iz naslova
premozenja, ki predstavlja jamstvo zaizdajo CMO obveznic, preusmeri narazred Z.

Razred R: presezek denarnega toka oziroma znesek, ki presega stroske placanih obresti ter
izplatil obveznic in administrativne stroske, se imenuje "CMO residual”, oziroma preostanek
v CMO strukturi denarnih tokov (Fabbozi, Modigliani, 1991, str 591). Zato tudi t.i. R razred.
Gre za visoko tvegani razred, saj se njihova vrednost v nasprotju z normalnimi obveznicami
giblje skladno s spreminjanjem obrestnih mer, zato ima tudi doba trajanja do zapadlosti
negativni predznak (Saunders, 1994, str. 692). Zaradi tega financne ingtitucije, predvsem
banke in hranilnice, najveckrat ta instrument uporabljgjo za zavarovanje njihovega
premozZenja, ki je v obliki navadnih delnic.Velikost denarnega toka namenjenega izplatilom
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teh obveznic je odvisen od tekocih in prihodnjih obrestnih mer, od same strukture CMO in
obresti ter stopnje predcasnih odplacil. Glavni viri obveznic razreda R so:

» Obrestna premija, ki predstavlja razliko med obrestno mero za jamstvo premozZenja in
za obveznico z najvisjim obljubljenim donosom;

» razlike v obrestnih merah razlicnih razredov obveznic v primerjavi z razredom z
najvi§jim donosom in

« prihodek iz reinvestiranja denarnega toka v ¢asu med pritokom sredstev pa do trenutka,
ko je potrebno naprej preusmeriti sredstva imetnikom obveznic.

Gibanje denarnih tokov pri omenjenih razredih obveznic je prikazano grafi¢no na sliki 12.

Slika 12: Primer gibanja denarnegatoka pri razli¢nih razredih CM O obveznic
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Vir: Kuhn, 1991, sr. 176.
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