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POVZETEK

V prvem poglavju govorimo o predmetu raziskovanja. Najprej definiramo pojem
hipotekarne obveznice in osvetlimo zgodovinski razvoj ter nastanek tega
vrednostnega papirja. Ozrli se bomo na pravna razmerja, ki hastanejo z njeno izdajo.
Hipotekarna obveznica velja za varno nalozbo zato smo predstavili tudi njene
elemente varnosti. Na koncu poglavia smo omenili Se vrste hipotekarnih obveznic
glede na razlicne kriterije in nacine njene izdaje.

V drugem poglavju predstavljamo slovensko ureditev hipotekarne obveznice. Najprej
predstavimo zakonsko podlago in povezavo z drugimi predpisi. Nato se podrobneje
posvetimo obravnavi Zakona o hipotekarni in komunalni obveznici. Poglavje
nadaljujemo z opredelitvijo in imenovanjem subjektov v slovenskem modelu
hipotekarne obveznice. Poglavie  zaklju¢imo s subjektivnim mnenjem glede
ustreznosti uzakonjenega modela za slovenski ¢as in prostor.

V tretjem poglavju podrobneje opisujemo postopek izdaje hipotekarne obveznice.
RaziS¢emo kaksen status ima hipotekarna obveznica v praksi slovenskih bank. Nato
preu¢imo mozen vpliv hipotekarne obveznice na stanovanjsko podrocje. V
nadaljevanju analiziramo morebitno vlogo SID banke s svojim specifi¢nim statusom v
slovenskem banénem prostoru na tem podroc¢ju. Glede na ugotovitve, da v Sloveniji
hipotekarne obveznice ni izdal Se nihce, v naslednjem podpoglavju govorimo o ovirah
za izdajo hipotekarne obveznice. Poglavje zakljuimo s slovensko statistiko povezano
s podro¢jem hipotekarnega bancnistva.

V cCetrtem poglavju podrobneje predstavljamo ureditev hipotekarne obveznice v
Nemciji. Najprej se posvecamo zakonski podlagi in njenim temeljnim znacilnostim,
nato na kratko opiSemo zgodovino in razvoj predpisov ter aktualno zakonodajo. Nato
opiSemo in poimenujemo subjekte v nemski ureditvi. Komentiramo Se razSirjenost
hipotekarne obveznice v Nemdiji. Nazadnje prikazemo Se nekaj statisti¢nih podatkov
v zvezi s hipotekarnimi obveznicami v Nemciji.

V zadnjem poglavju primerjamo poglavitne znacilnosti nemskega in slovenskega
modela hipotekarne obveznice.

Kljucne besede:
hipotekarna obveznica, model hipotekarne obveznice, zakonska ureditev v Sloveniji,
zakonska ureditev v Nemciji, Pfandbrief, hipotekarna obveznica v praksi.



ABSTRACT

In first chapter we talk about subject of the thesis. First of all we define mortgage
covered bond, illuminate it's historical development and birth of this bond. We look
upon legal relations which arise from issuing a mortgage covered bond. The
mortgage covered bond has a reputation of a very secure investment so we talk
about it's safety elements. At the end of this chapter we also mention different types
of mortgage covered bond and different ways to issue this bond.

Second chapter starts with Slovenian covered bond legislation. First we introduce
legal base of mortgage covered bond and it's connection with other regulations.
Then we thoroughly analyse Slovenian act on mortgage covered bond. We continue
this chapter with naming and defining subjects which are mentioned in Slovenian
legislation. Chapter ends with personal opinion about how adequate is Slovenian
legislation.

In third chapter we describe the process of issuing mortgage covered bonds. We
analyse what kind of status have mortgage bonds in banking practice. Then we
analyse how can mortgage bond influence market of real estate and market of
residential property. The potential role of special bank in Slovenia (SID banka) is
analysed in sub-chapter that follows. According to the fact that nobody has issued a
mortgage covered bond so far in Slovenia, we talk about obstacles for it's issuance.
The chapter is finished with statistical overlook of Slovenian mortgage and real estate
banking.

Fourth chapter talks about German legal framework of mortgage covered bondFirst
of all we talk about legal framework in Germany and it's characteristics. Then we
describe history and development of legal framework as well as momentary legal
framework. In part that follows we name and describe subjects of German law. We
also make a comment about usage of mortgage covered bond in Germany. Chapter
four is concluded with statistical overlook of German mortgage covered bond data.

In the last chapter we compare two legal frameworks. We describe essential
differences and similarities of the two frameworks.

Key words:
mortgage covered bond, mortgage covered bond model, legal framework in Slovenia,
legal framework in Germany, Pfandbrief, usage of mortgage covered bond.



uvoD

Kapital v obliki denarja poganja svetovno gospodarstvo in zagotavlja dobrine
posameznikom in poslovnim subjektom. Brez denarja ni mozno izvajati investicij, le-
te pa so nujno potrebne za nenehno rast in razvoj, v pretezni meri celo za
zagotovitev eksistencialnih potreb. Med potrebe te vrste se uvrsca tudi bivalni
prostor, ki pa je, glede na trenutne cene, ponudbo in gospodarske razmere v
Sloveniji, redek. Na ekonomsko dostopnost bivalnih prostorov (nepremicnin) s svojo
ponudbo sredstev (posojil) vplivajo tudi poslovne banke. Za zdravo in konkurencno
ponudbo sredstev mora skrbeti zakonodajalec z zakonskim ustrojem, ki bo ugoden za
ponudbo in povprasevanje po sredstvih.

V diplomskem delu bomo govorili o zakonski ureditvi hipotekarne obveznice, ki se
Steje med financne instrumente, ki posredno spodbujajo investiranje v nepremicnine.
Hipotekarna obveznica je namreC vrednostni papir, ki ima kritje v hipotekarnih
posojilih in ostalih virih, ki so strogo doloCena z zakonom. Ker je temelj za izdajo
hipotekarnih obveznic ponudba hipotekarnih posojil, se bomo v nekaterih poglavjih
dotaknili Se tega podrocja. Zaradi povezanosti hipotekarne obveznice s posojili bank
je lahko vpliv izdajanja te obveznice na nepremicninsko oziroma stanovanjsko
podroCje izjemno ugoden. Ena izmed trditev, ki jo bomo skusSali dokazati z
diplomskim delom je tudi ta, da hipotekarna obveznica vpliva na stanovanjsko
podrodje.

Slovensko ureditev hipotekarne obveznice bomo primerjali z Nemsko, nas cilj pa je
podati Cimbolj objektivho ugotovitev ali je slovenska zakonodaja primerna za
slovenske razmere in primerljiva z Nemsko. Glede na to, da v praksi Se ni bilo izdane
hipotekarne obveznice, trdimo, da tudi zakonska podlaga za izdajo hipotekarnih
obveznic ni povsem primerna za slovenske razmere. Glede primerljivosti in kvalitete
slovenske ureditve pa smo mnenja, da je slovenska zakonodaja primerljiva z nemsko.

Smisel naSe raziskave je dvojen. Najprej bomo prikazali zakonsko podlago za
izdajanje hipotekarne obveznice v Sloveniji. Na podlagi prikaza zakonske ureditve v
Nemciji bomo potegnili vzporednice in se opredelili glede znacilnosti domace
zakonske ureditve. Drugotni namen diplomskega dela je ugotoviti pomen hipotekarne
obveznice za povelanje dostopnosti in pocenitev posojil za nakup stanovanj. Pri
preucevanju predmeta raziskave smo se sooCili z nekaj omejitvami. Omejitev je
predvsem dostopnost podatkov in njihova objektivnost. Med omejitve nase raziskave
lahko prav tako Stejemo tudi trenutno stanje v gospodarstvu, saj se banke in ostale
financne institucije nahajajo v kocljivem polozaju. Veliko posojil, ki so bila odobrena v
fazi konjunkture veliko posojilojemalcev ni sposobno odplacevati. Zaradi tega se
vzrokov za neizvajanje ZHKO v praksi ne da ovrednotiti povsem objektivno. Menimo,
da je sicer stanje raziskav na tem podroCju po izdaji Zakona o hipotekarni in
komunalni obveznici zazivelo, pretezno pa banke izvajajo raziskave za lastne potrebe.

Metodi raziskovanja, ki smo jih uporabili pri snovanju diplomskega dela sta metoda
kompilacije in metoda deskripcije.



1 HIPOTEKARNA OBVEZNICA

V poglavju bomo govorili o predmetu raziskovanja. Najprej bomo definirali pojem
hipotekarne obveznice in osvetlili zgodovinski razvoj ter nastanek tega vrednostnega
papirja. Ozrli se bomo tudi na pravna razmerja, ki nastanejo z njeno izdajo.
Hipotekarna obveznica velja za varno nalozbo zato bomo predstavili njene elemente
varnosti. Na koncu poglavja bomo govorili Se o vrstah hipotekarnih obveznic glede na
razlicne Kriterije.

1.1 Definicija in zgodovina
1.1.1 Definicija

Zaradi narave hipotekarne obveznice in razlicne ureditve le-te po svetu ne moremo
podati enotne definicije. Kljub temu, da se hipotekarne obveznice po svetu razlikujejo
glede na pogoje za njihovo izdajanje, lahko postavimo vse ureditve na skupni
imenovalec in definiramo znadilnosti hipotekarne obveznice, ki so skupne vsem
ureditvam.

Hipotekarne obveznice se uvrscajo med t.i. zavarovane podjetnisSke obveznice in od
vseh teh predstavljajo najbolj trdno jamstvo za vracilo dolga, ker je pravno razmerje
pokrito s hipoteko na nepremicnini’. Izdajatelj hipotekarnih obveznic za kritje
uporablja posebno premozenje?.

Hipotekarna obveznica je obveznica, ki je poleg komunalne, izdana pod pogoiji, ki jih
doloca zakon’ in katerih kritje se zagotavlja na podlagi kritnega premozenja. Imetniki
hipotekarne obveznice imajo ob stecaju izdajatelja prednostni polozaj pri poplacilu iz
tega premozenja. Banka z izdajo tega financnega instrumenta pridobi sredstva za
refinanciranje dolgorocnih nepremicninskih hipotekarnih posojil. Z vidika varnosti in
bonitete so ti vrednostni papirji na ravni drzavnih vrednostnih papirjev, po donosnosti
pa malo bolj ugodni. Zaradi dobrega razmerja med donosnostjo in varnostjo so
hipotekarne obveznice investicijsko privliacne, predvsem za institucionalne vlagatelije,
npr. zavarovalnice, sklade, ipd*.

1.1.2 Zgodovina in vzroki za nastanek

Zacetki hipotekarne obveznice segajo v ¢as pred priblizno 240 leti. V takratni Prusiji,
na ozemlju danasnje Nemcdije, se je priCel razvijati institut »Pfandbrief«®. V tistem

1 Kocbek, 1992, str. 1.

2 VeC o posebnem premozenju, ki se imenuje kritno premozenje, v poglavju o slovenski ureditvi
hipotekarne obveznice.

3 ZHKO, Uradni list RS, st. 17/2006.

4 Krajsek, Senica, 2006, str. 1.

5 Pfandbrief je nemsko ime za krito obveznico, uporaba imena je zakonsko omejena, ker je izdaja



Casu je vojna med Avstrijskim cesarstvom in Prusijo ter njunimi zavezniki povzrocila
veliko Skode na kmetijskih posestvih. Financna kriza se je poglabljala in takratni kralj
Friderik II je sprejel odlok o ustanovitvi posebne javnopravne organizacije. Clani
organizacije so bili takratni veleposestniki, Clanstvo je bilo obvezno, namen
ustanovitve pa je bil financiranje obnove poljedelskih posesti preko pridobivanja
zemljiSko zavarovanih kreditov za svoje Clane. Na osnovi kraljevega odloka je
nastajalo vse vec regionalno omejenih zdruzenj, ki so odobravale kredite v naravi in v
ta namen izdajala zadolznice — obveznice, imenovane zastavno pismo - »Pfandbrief«.
Clani zdruzenja so lahko od njega zahtevali izdajo zadolznic , ki so jih lahko prosto
unovcevali s prenosom na druge osebe. Imetnik zastavnega pisma je postal upnik
dela zemljiSca, ki je bilo tocno doloceno in opredeljeno v zastavnem pismu — stvarno
jamstvo. Subsidiarno je za terjatev jamcila tudi zdruzba — osebno jamstvo. Tovrstna
zemljisSka pisma so imela funkcijo vrednostnega papirja in funkcijo zemljiSkega pisma
kot ga danes pozna nemsko pravo®.

V prvi polovici 19. stoletja je bil sistem podeljevanja kreditov in refinanciranja le-teh
spremenjen. Zastavljenih zemljiS¢ ni bilo potrebno dajati v neposredno zastavo. Za
refinanciranje posojil so zdruzbe priCele izdajati posebno vrsto zadolznic oziroma
obveznic, ki so bile dostopne SirSemu krogu ljudi. V Nemciji je sledil razvoj instituta
hipotekarne obveznice in Ze leta 1862 je bila v Frankfurtu osnovana prva hipotekarna
banka, ki je bila kot prva oseba zasebnega prava pooblas¢ena za izdajo Pfandbriefa’.
Prvi zakon o hipotekarnih bankah je v Nemcdiji pricel veljati leta 1900, v veljavi je bil
(s spremembami in dopolnitvami) do sprejema novega zakona leta 20058,

Tovrstni financni instrumenti veljajo za izjemno varne. Zaradi natancne in stroge
nemske zakonodaje v zadnjih 110 letih, na ozemlju Nemdije, Se ni propadla nobena
hipotekarna banka. Kljub dvema vecjima krizama, zaradi obeh svetovnih vojn in
gospodarskim ciklom, ki so se odvijali v tem obdobju. Sicer pa je bila prva prava
hipotekarna banka, kljub prevladi nemskega trga, ustanovljena v Franciji leta 1852°.

1.2 Pravna razmerja

Za ponazoritev pravnih razmerij bomo spodaj grafi¢no prikazali poenostavljen potek
refinanciranja banke/izdajatelja s pomocjo izdaje hipotekarne obveznice.

tovrstnih obveznic pod strogo zakonsko ureditvijo.
Josipovi¢, 2006, str. 284.

Ibid.

ECBC Fact book 2009, str. 86.

Kacafura, 2005, str. 12; povzeto po: Lassen, 2002, str. 5.
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Slika 1: Izdaja hipotekarne obveznice

ﬁANKA/ IZDAJ ATELN
POSOJILOJEMALEC 5 VLAGATELJ
S
% <
a KRITNO HIPOTEK ARNE E
S

PREMOZENJE OBVEZNICE
HIPOTEKA K / DENAR

Na zgornji sliki lahko vidimo, da pri izdaji hipotekarne obveznice nastopajo najmanj
trije subjekti. To so posojilojemalci, banka in vlagatelji. Najprej mora banka
posojilojemalcu odobriti posojilo — hipotekarni kredit'®, ki ga posojilojemalec zavaruje
s hipoteko ali z zemljiSkim dolgom. Zgoraj lahko vidimo, da posojilojemalec dobi
denar, banka pa zavarovanje dolga oziroma hipoteko. Banka mora pred izdajo
hipotekarnih obveznic zagotoviti vodenje posebnega registra, s Cimer zagotovi
izloCitev kritnega premoZenja hipotekarnih obveznic iz steCajne mase. Zadnji v verigi
nastopijo potencialni vlagatelji, ki banki v zameno za obveznice vpla¢ajo denarna
sredstva, ki jih lahko banka zopet porabi za posojila®.

Bistveni element hipotekarne obveznice je zavarovanje izplacila obveznosti z zastavno
pravico na nepremicnini. Imetnik obveznice ima posebno jamstvo, ki ga lahko izkoristi
z uveljavitvijo hipoteke oziroma s prodajo zastavljene nepremicnine. Pri izdaji
hipotekarne obveznice je klju¢no kdo je zastavni upnik oziroma zastavni dolznik. 1z
slednjega je namre¢ razvidna struktura razmerij ter postopki, ki omogocajo
uresnicitev hipoteke'.

Hipotekarna obveznica je tesno povezana s hipotekarnim posojilom. Pri njeni izdaji
obstaja soCasno razmerje, katerega temelj je odobreno pravo hipotekarno posojilo.
Posojilodajalec v svojem imenu in za svoj racun zbira investicijska sredstva z izdajo in
prodajo obveznic investitorjem. Kljub temu, da so vlagatelji — kupci hipotekarnih
obveznic v pravhem razmerju le z izdajateljem obveznic je ustvarjena podlaga za
jamstvo, ker je premozenjsko stanje izdajatelja zavarovano s stvarnimi pravicami in
sicer s hipoteko na nepremicninah njegovih posojilojemalcev. Pri hipotekarnih
obveznicah obstajajo dvoje vrst pravnih razmerij. Na eni strani razmerja med

10 Kritno premozenje mora biti sestavljeno iz to¢no dolocenih hipotekarnih kreditov, pogoje bomo
predstavili v podpoglavju o kritnem premoZenju v nadaljevanju.

11 Vuksanovi¢, 2007.

12 Kocbek, 1992, str. 3.
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izdajateljem in imetniki hipotekarnih obveznic ter na drugi strani razmerja med
izdajateljem obveznic kot posojilodajalcem in posojilojemalci®:.

1.3 Elementi varnosti hipotekarnih obveznic

V veliki vecini evropskih drzav je ze bila sprejeta posebna zakonodaja, ki ureja
podrocje hipotekarnih obveznic. Poznamo torej zakonodajo o hipotekarni obveznici
(nacelo univerzalnosti) ter zakonodajo o hipotekarni banki (nacelo specializiranosti),
tako je pravna varnost razmeroma na visoki ravni. Poleg tega zakonodaja v vecCini
drzav tudi Sciti samo ime hipotekarne obveznice. V zvezi z posebno zakonodajo se v
zvezi z dodatno varnostjo hipotekarne obveznice pogosto omenjata dva zascitna
zidova in sicer notranji zasCitni zid in zunanji zascitni zid™.

1.3.1 Notranji zascitni zid

Notranja varovalka hipotekarne obveznice je izrazena z zakonskimi zahtevami glede
najvisje kvalitete kritnega premozenja, prednostnega polozaja imetnikov hipotekarne
obveznice ter steCajno oddaljenostjo kritnega premozenja. Poleg navedenega pa
lahko k notranjemu zasc¢itnemu zidu dodamo Se nadomestno kritje in razSirjen
racun®.

1.3.2 Zunanji zascitni zid

Tradicija hipotekarne obveznice v Nemdiji je pokazala, da varnost hipotekarne
obveznice laZje zagotavljajo specializirani izdajatelji hipotekarnih obveznic. Zunanji
zasCitni zid je izrazen ravno s prepovedjo opravljanja katerih drugih dejavnosti s
strani izdajatelja. Specializirane hipotekarne banke so financne institucije, ki se
ukvarjajo zgolj s posrednisko vlogo med povprasevanjem po dolgorocnih kreditih na
eni in ponudbo kapitala previdnejSih vlagateljev na drugi strani. V najvecji meri se
ukvarjajo le z eno vrsto poslov: izdajajo in prodajajo hipotekarne obveznice in na
podlagi prejete kupnine odobravajo namenska posojila za katera zahtevajo
zavarovanja s hipoteko na nepremi¢ninah®. Zadnja sprememba zakonodaje v Nemciji
je preSla na model univerzalnega bancnistva, ki je ocitno ustreznejsi za moderni
financni trg.

1.4 Model hipotekarne obveznice

Model hipotekarne obveznice je model sekundarnega trga hipotekarnega bancnistva

13 Kacafura, 2005, str. 19; povzeto po: Kocbek, 1994, str. 1135-1136.
14 Ibid., 2005, str. 14; povzeto po: Lassen, 2002a, str. 20.

15 Ibid.; vec v nadaljevanju.

16 Ibid., 2005, str. 14; povzeto po: Strnad, 1995, str. 588.
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in kot skupni izraz pokriva razlicne nacine refinanciranja izdajateljev hipotekarnih
obveznic. Najbolj znani sta nemska in danska ureditev'’. V zadnjem Casu se krepijo
Se francoski, luksemburski in Spanski model. Skupna znacilnost modelov hipotekarne
obveznice je, zagotavljanje iziemno varnega in poceni financnega posrednistva ter
dolgorocnih kreditov. Ureditve po posameznih drzavah se razlikujejo, najpomembnejsi
vidik razlikovanja pa je univerzalnost oziroma specializiranost izdajateljev. V
nadaljevanju bomo na kratko razdelali znadilnosti posameznih sistemov, ki so v
ureditvah nekaterih drzav tudi prepleteni.

1.4.1 Sistem hipotekarnega bancnistva

Ko govorimo o hipotekarni obveznici, ne moremo mimo hipotekarnega bancnistva.
Banke oziroma pooblaséeni izdajatelji hipotekarnih obveznic izdajajo obveznice z
namenom refinanciranja oziroma pridobivanja svezega kapitala za odobravanje
posojil. Hipotekarno bancnistvo delimo na primarni in sekundarni hipotekarni trg*.

Primarni hipotekarni trg za snov naSe raziskave nima pretirane teze. Gre za
odobravanje posojil komitentom bank, na podlagi ustanovitve hipoteke oziroma
zemljiSkega dolga. Sekundarni trg hipotekarnega bancnistva®® je organiziran za
namen pridobivanja novih virov. Banke vecinoma financirajo svoje kredite s pomocjo
depozitov in vlog, kar pa ne vpliva blagodejno na ceno posojil. Ena izmed drugih
moznosti refinanciranja odobrenih posaijil je izdaja hipotekarne obveznice. Na izdajo
hipotekarnih obveznic vpliva zakonodaja in gospodarske ter socialne znadilnosti
posamezne drzave. Prav gotovo je, da izdajanje hipotekarnih obveznic poceni posojila
in omogodi komitentom bank ugodnejse vire za nakup nepremicnin®.

1.4.2 Model univerzalnega bancnistva

V modelu univerzalnega bancnistva hipotekarne obveznice izdaja banka, ki se ukvarja
Se s celim spektrom drugih financnih poslov. Tovrsten model se pojavlja v treh
oblikah*:

— popolnoma integrirana univerzalna banka, ki financira hipotekarna posojila z
depoziti ain/ali bancnimi obveznicami brez nadaljnjih predpisov o
hipotekarnem bancnistvu,

— univerzalna banka, ki pridobiva finanCne vire za hipotekarne kredite preko
izdaje in prodaje bancnih obveznic zavarovanih s hipoteko (Spanija) ter

— univerzalna banka, ki refinancira hipotekarne kredite s pomocjo izdaje in
prodaje banc¢nih obveznic, zavarovanih s hipoteko.

17 V enem izmed naslednjih poglavij bomo, poleg slovenske, ki ji namenjamo vecji del diplomskega
dela, analizirali tudi nemsko ureditev.

18 Drzani¢, 2004, str. 30.

19 Hipotekarna obveznica je del sekundarnega trga hipotekarnega bancnistva.

20 Moj broker, 2008, str. 13-14.

21 Kacafura, 2005, str. 21; povzeto po: Butler, Diibel, Merstallinger, 2002, str. 84.
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1.4.3 Model specializiranega bancnistva

Model specializiranega bancnistva v nasprotju z modelom univerzalnega bancnistva
predvideva obstoj specializiranih hipotekarnih bank kot edinih finanénih institucij za
izdajanje hipotekarnih obveznic. Te banke se potem pretezno ukvarjajo le z eno vrsto
poslov: na pasivi z izdajanjem hipotekarnih obveznic ter na aktivi z dajanjem
hipotekarnih posojil. Sredstva za odobravanje posojil zbirajo izklju¢no z izdajanjem
hipotekarnih obveznic. Visoka stopnja specializacije viSa nivo varnosti in ucinkovitosti
teh bank in posledi¢no tudi majhen obrestni razmik®.

1.4.4 Model centralne izdajateljske enote

Neke vrste kompromis med obema zgornjima modeloma je model centralne
izdajateljske enote. Pri tovrstnem modelu se ustanovi posebna agencija — centralna
izdajateljska enota, ki od vseh bank odkupuje hipotekarne kredite in na tej osnovi
izdaja hipotekarne obveznice, ki jih nato prodaja vlagateljem. Zopet lo¢imo tri
razliCice tega modela®:

— javna druzba (prisotnost drzavnega pokroviteljstva),

— zakonsko dolocena skupna izdajateljska enota ter

— prostovoljna skupna izdajateljska enota.

1.5 Delitev in nacina izdaje hipotekarnih obveznic

Glede na znacilnosti posameznih zakonodaj lahko govorimo o razlicnih tipih
hipotekarnih obveznic. Za njihovo razvrsCanje obstajajo razlicni kriteriji, razlikujemo
jih upostevajoC sledeCe dejavnike**:

— vrstni red emisij, v katerih so obveznice izdane,

— vrsta premoZenja, na katerega se hipoteka nanasa ter

— moznost izdajanja novih obveznic s hipoteko.

Pri izdaji hipotekarnih obveznic poznamo dva nacina izdaje. Pri prvem nacinu izdaje
gre za t.i. obveznice na pasivni strani, pri drugem pa za t.i. obveznice na aktivni
strani. Obveznice na aktivni strani pridobi banka v zameno za drugo postavko iz
aktive na podlagi listinjenja oziroma sekuratizacije terjatev. Obveznice na pasivni
strani bilance pa banka izda sama po postopku, ki je doloen s preucevano
zakonodajo. V diplomskem delu bo torej govora o zakonodaji, ki ureja izdajanje
obveznic na pasivni strani®.

22 Ibid., str. 23; povzeto po: More, 2001, str. 4.

23 Ibid., str. 25; povzeto po: Butler, Diibel, Merstallinger, 2002, str. 110-111.
24 Ibid., str. 17; povzeto po: Orsag, 1990, str. 74-75.

25 Drzanic, 2004, str. 28,29.
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2 SLOVENSKA UREDITEV HIPOTEKARNE OBVEZNICE

V' poglaviju bomo predstavili slovensko zakonodajo, ki ureja in je povezana s
hipotekarno obveznico. Podrobneje bomo predstavili Zakon o hipotekarni in
komunalni obveznici. Na koncu poglavia bomo na podlagi zgoraj navedenih
teoreticnih spoznanj o modelih hipotekarnih obveznic umestili slovenskega. Poglavje
bomo zakljucili z subjektivnim mnenjem glede ustreznosti uzakonjenega modela za
slovenski cas in prostor.

2.1 Zakonska podlaga in povezanost z drugimi predpisi

Prakse na podrocju izdajanja hipotekarnih obveznic v Sloveniji skoraj ni. Edini
izdajatelj hipotekarnih obveznic do sedaj je druzba BTC, d.d. Dovoljenje Agencije za
trg vrednostnih papirjev je BTC prvi¢ pridobila leta 1996 in leta 1998 izdala
hipotekarne obveznice BTC1. Postopek je bil ponovljen z izdajo hipotekarnih obveznic
BTC2 leta 2001 z namenom finan¢nega prestrukturiranja (odkup lastnih delnic) in
financiranja razvojnih programov. Glede na dejstvo, da v tem casu Slovenija Se ni
imela posebne zakonske ureditve, sta ti dve transakciji potekali na podlagi splosne
zakonske ureditve obligacijskega in gospodarskega prava. Na tem mestu pa je treba
poudariti, da ne gre za prave hipotekarne obveznice, katerih uveljavitev je bila
omogocena Sele s sprejemom ZHKO leta 2006. Ceprav hipotekarni obveznici BTC1 in
BTC2 nimata vseh zakonsko zahtevanih znacilnosti, je Se naprej mogoce uporabljati
ta izraz, saj so bile izdane pred uveljavitvijo Zakona o hipotekarni in komunalni
obveznici, ki sam dopusca to mozZnost®.

Zaradi odsotnosti pravnih pravil, ki bi urejala to podrocje je bilo nujno potrebno
sprejeti primeren zakon. V vecini evropskih drzav je bila zakonodaja, ki je bila
podlaga za izdajo hipotekarne obveznice, ze sprejeta. V zacetku leta 2006 je bil
sprejet Zakon o hipotekarni in komunalni obveznici, in tako podana pravna podlaga,
vendar pa je bila izdaja »nepravih« hipotekarnih obveznic mogoca ze pred tem.
Osnovni cilj predloga zakona je, po besedah predlagatelja, v nas pravni red kot
prakso uvesti instrument tako imenovane zastavne (Pfandbrief) ali krite obveznice
(covered bond), ki predstavljajo vrednostni papir zelo visoke kreditne kvalitete?’.

2.1.1 Zakon o hipotekarni in komunalni obveznici

Drzavni zbor Republike Slovenije je sprejel Zakon o hipotekarni in komunalni
obveznici®® (v nadaljevanju ZHKO) 1. januarja 2006. Tega dne je Drzavni zbor opravil
tretjo obravhavo omenjenega zakona in ga sprejel z 61 glasovi za 108 in 2 glasovoma
proti®®. V Uradnem listu Republike Slovenije je bil objavljen 17. februarja tega leta.

26 Zgavec, 2008, str. 23.

27 Porocevalec Drzavnega zbora RS, 2006, str. 4.

28 Uradni list RS, st. 17/2006.

29 Drzavni zbor RS, Zapisnik nadaljevanja 13. seje, z dne 1. februar 2006.
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Zadnji, 62. Clen zakona pa doloca, da zacne veljati petnajsti dan po objavi, to je 1.
marca 2006.

Vlada RS je v predlogu ZHKO, ki ga je sprejela na 47. redni seji 3. nhovembra 2005 v
uvodu zapisala, da »...je potrebno, da tudi Slovenija sprejme ustrezno zakonodajo o
hipotekarni obveznici in s tem poda bankam mozZnost, da svoje hipotekarne
stanovanjske kredite in kredite osebam javnega sektorja refinancirajo z izdajo
hipotekarnih in komunalnih obveznic.«* Tako prvi ¢len zakona doloca, da ureja
hipotekarno in komunalno obveznico, pogoje za njuno izdajo in zahteve glede
jamstva za ti obveznici. Povedati je potrebno, da zakon hipotekarne in komunalne
obveznice ter drugih sorodnih vprasanj ne ureja celovito.

Sesti ¢len zakona doloca, da se za hipotekarne in komunalne obveznice uporablja
zakon, ki ureja trg vrednostnih papirjev, da se za izdajatelja uporabljajo dolocila
zakona, ki ureja bancnistvo in da se za hipotekarne kredite uporablja zakon, ki ureja
potrosniske kredite. Povsod pa dodaja, da se omenjeni zakoni uporabljajo samo, ce
ni doloCeno vprasanje z ZHKO urejeno drugace.

2.1.2 Nastajanje in razvoj zakona

Namen predlagatelja zakona ob snovanju ZHKO je bil, ustvariti pogoje, da bi se
tovrstni vrednostni papirji po kvaliteti priblizali vrednostnim papirjem, za katere jamci
drzava. Ustrezna zakonska ureditev namre€ zmanjsSuje tveganije, ki ga nosijo banke,
kar se sicer kaze v nizji bancni marzi, vendar vse skupaj zasleduje visji cilj in sicer
cenejSe hipotekarno kreditiranje in posledi¢no izboljSanje sistema stanovanjskega
financiranja®'.

2.1.2.1 Casovna premica
Na spodnji sliki bomo na casovni premici prikazali pomembne trenutke pri procesu

nastajanja Zakona o hipotekarni in komunalni obveznici. Za neke vrste rojstvo zakona
smo upostevali uskladitev delovnega besedila ZHKO na pristojnem delovnem telesu.

Slika 2: Casovna premica ZHKO*

Usklajeno delovno

besedilo ZHKO Predlog ZHKO vloZzen Sprejetje ZHKO Sprejetje novele
V Drzavni zbor ZHKO-A
-
17.9.2004 22.11.2005 1.2.2006 15.7.2009

30 Porocevalec Drzavnega zbora RS, 2005, str. 4.
31 Vlada RS, Predlog Zakona o spremembah in dopolnitvah ZHKO.
32 http://www.pisrs.si/predpis.aspx?p_rD=r06&p_predpis=ZAK04406
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Kot kaZe zgornja slika, segajo zacetki ZHKO v drugo polovico leta 2004, ko je delovno
telo ministrstva za finance uskladilo delovno besedilo zakona. Do vlozitve predloga
zakona v obravnavo drZzavnemu zboru je bilo nekaj usklajevanj v skladu z izdanimi
mnenji Sluzbe vlade RS za zakonodajo. Vlada je nato na svoji seji 3.11.2005 dolocila
besedilo predloga. K temu besedilu je imela Zakonodajno-pravna sluzba drzavnega
zbora nekaj pripomb, kar je privedlo do dopolnjenju predloga, ki je bil nato predlozen
v obravnavo Drzavnemu zboru RS. Na sliki zgoraj je razviden datum vlozitve predloga
zakona v proceduro drzavnemu zboru. Drzavni zbor je po rednem postopku sprejel
zakon 1.2.2006. Sprejet zakon je bil objavljen v Uradnem listu RS 17.2.2006, veljati
pa je pricel 4.3.2006%.

12.12.2008 je pristojno ministrstvo pricelo z aktivnostmi za spremembo in dopolnitev
obstojeCega zakona. 30.4.2009 je bilo doloeno besedilo predloga Zakona o
spremembah in dopolnitvah zakona o hipotekarni in komunalni obveznici. Drzavni
zbor je obravnaval vloZzeno besedilo zakona 5.5.2009. Predlagane spremembe so bile
sprejete 15.7.2009 in 15.7.2009 tudi objavljene v Uradnem listu. Spremembe zakona
so pricele veljati 11.8.2009. Ve¢ o znacilnostih ZHKO-A v nadaljevanju®.

2.1.2.2 Dileme in pripombe pri nastajanju zakona

Pristojno ministrstvo se je pri pripravi soocalo z razlicnimi vprasanji v zvezi z izbiro
modela hipotekarne obveznice. Zgoraj smo omenili, da obstaja veC modelov
hipotekarne obveznice, zato je bilo potrebno sprejeti besedilo zakona, ki bi kar
najbolj ustrezal slovenskim razmeram®.

V postopku sprejemanja zakona so se delovna telesa in drzavni zbor najbolj
osredotodili na 2. ¢len zakona — pojmovnik in 3. ¢len — opredelitev pojma kritno
premozenje. Zakonodajno-pravna sluzba Drzavnega zbora (v nadaljevanju ZPSDZ) je
imela precej pripomb na posamezne Clene zakona. Najbolj kljuéne pripombe so se
nanasale na dosedanjo zakonsko ureditev obveznice. Ugotovili so namrec, da bi bilo
potrebno obveznico za potrebe tega zakona in na splosno urediti podrobneje. ZPSDZ
je zaradi oCitane nejasnosti zakona podal veliko pripomb na posamezne Clene.
Dolocbe le-teh so se namrec sklicevale na namen zakona, ki pa po besedah ZPSDZ ni
bil definiran dovolj natancno. ZPSDZ je predlagala popravke kot so sklicevanja,
navezovanja na druge cClene ali zakonska besedila, preciziranje uporabljenih pojmov
ali izrazov, pojmov kot dela besedila ali naslovov Clenov in sicer kar v 52. Clenih
obravnavanega zakona. Odbor je nato na podlagi pripomb sprejel amandmaje in
sprejel tudi celotno besedilo predloga zakona®.

Pri pripravljanju zakona so sodelovale tudi banke, kot potencialne izdajateljice. Za
banke je predvsem pomembno, da so stroski povezani z izdajo ¢im manjsi. Kar se

33 http://www.pisrs.si/predpis.aspx?p_rD=r06&p_predpis=ZAK04406
34 Ibid.

35 Klaps, 2004.

36 Porocevalec, st.8 januar 2006 str. 3-10.
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tice bank je zelo pomembno vprasanje kateri izmed modelov hipotekarne obveznice
je uzakonjen. Pri pripravljanju zakonskega besedila je obstajala dilema ali izbrati
model centralne izdajateljske enote, ali model univerzalnega bancnistva ali model
specializiranega bancnistva®*. Vsak model ima svoje prednosti in pomanjkljivosti®, po
nasem mnenju pa model univerzalnega bancniStva ni najprimernejSa zakonska
reSitev za Slovenijo®. Predlagatelj zakona je kljub temu na podlagi usklajevanj sprejel
stalis¢e (morda ravno zaradi sodelovanja bank pri pripravi zakonskega besedila), da
je za slovenski trg najprimernejsSi model univerzalnega bancnistva.

2.1.3 Sprememba zakona

Ceprav so od sprejema zakona o hipotekarni in komunalni obveznici minila Ze vec kot
tri leta, pa tovrstne obveznice Se niso zazivele v praksi. Na finanénem ministrstvu so
zato pripravili spremembe zakona, s katerimi naj bi bankam olajSali izdajanje
hipotekarnih in komunalnih obveznic ter pocenili stanovanjsko financiranje. Novela je
zacela veljati 11. avgusta 2009.

Poglavitne nove reSitve novele zakona so®:

— Crtanje pogoja za pridobitev dovoljenja za izdajanje hipotekarnih in
komunalnih obveznic, ki banko zavezuje, da poda izjavo, da ima s svojimi
upniki sklenjene pogodbe, v katerih niso dolocene pogodbene klavzule, ki bi
upnikom omogocale odstopiti od pogodb v obsegu, ki bi ogrozil likvidnost ali
solventnost banke,

— zdaj veljavno enoletno obdobje veljavnosti dovoljenja, ¢e banka v tem Casu ne
izda hipotekarnih in komunalnih obveznic, je podaljSano na dve Ileti,
odpravljena je omejitev kreditov v kritnem premozenju, ki so zavarovani z
nepremicninami zunaj Republike Slovenije,

— na novo sta opredeljena hipotekarna kreditna vrednost nepremicnine in
neodvisni cenilec nepremicnine, uvedena je posploSena trzna vrednost
stanovanjske nepremicnine, dolo¢ena z uporabo metod mnozZi¢nega
vrednotenja nepremicnin (25.a ¢len),

— banke niso ve¢ samodejno zavezane k ponovni oceni hipotekarne kreditne
vrednosti nepremicnin ali posploSene trzne vrednosti najmanj vsako tretje leto,
temveC so doloCeni primeri, ki zahtevajo ponovno oceno vrednosti
nepremicnine,

— ob uporabi posplosene trzne vrednosti nepremicnine se za namene kritnega
premozenja lahko uposteva samo viSina terjatev iz naslova hipotekarnega
kredita, ki ne presega 50 % posploSene trzne vrednosti nepremicnine,

— v kritni register so lahko vpisane tudi terjatve, pri katerih poteka postopek za
zavarovanje z zastavno pravico na nepremicnini, vendar najve¢ 12 mesecev od

37 Ribi¢, 2002.

38 Za primerjavo med modeli hipotekarne obveznice glej zgoraj.

39 Po naSem mnenju bi bil primernejSi model za Slovenijo model centralne izdajateljske enote, vec o
tem v nadaljevanju.

40 MF, novinarsko sredisce, 2009.
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vpisa plombe o zaletku zemljiSkoknjiznega postopka za vpis hipoteke v
zemljiski knjigi, pri ¢emer delez takih terjatev v nobenem trenutku ne sme
presegati 10 % kritnega premozenja,

— zagotovi se loceno kritno premozenje, ki je namenjeno poplacilu obveznic in
na katero stecajni postopki naj ne bi vplivali, tudi za premozenje, ki ga
prenese drug kreditodajalec in

— jasneje je doloceno, kdaj vodi postopke o prekrsku Agencija za trg vrednostnih
papirjev.

Po novem 18.a ¢lenu ZHKO je tudi eksplicitno dolo¢eno, da imetnik hipotekarne in
komunalne obveznice nima pravice zahtevati pred¢asnega unovcenja*.

2.1.4 Povezanost z drugimi predpisi

Zgoraj smo omenili, da zakon podrocja hipotekarnih obveznic ne ureja celovito.
Temeljno podlago za izdajanje hipotekarnih in komunalnih obveznic lahko najdemo v
Zakonu o trgu finan¢nih instrumentov (ZTFI) in Zakonu o banc¢niStvu (ZBan-1), za
dodeljevanje hipotekarnih kreditov fizicnim osebam pa v Zakonu o potrosniskih
kreditih (ZpotK). Ti trije zakoni so omenjeni v 6. Clenu®:

— Zakon o trgu financnih instrumentov (ZTFI) Url. RS, st. 67/2007 (100/2007

popr.)
— Zakon o banc¢nistvu (Zban-1) Ur.l. RS, st. 131/2006
— Zakon o potrosniskih kreditih (ZpotK) Ur.l. RS, st. 70/2000

Po noveliranju ZHKO je za vrednotenje kritnega premoZenja pomemben Se Zakon o
mnozi¢nem vrednotenju nepremicnin (Uradni list RS, st. 50/06), ki ureja ocenjevanje
vrednosti nepremicnin v Sloveniji na podlagi mnoZicnega vrednotenja nepremicnin.
Ta zakon se uporablja zaradi poenostavitve pogojev za izdajanje hipotekarnih
obveznic®. Posredno so v povezavi s podro¢jem izdajanja hipotekarnih obveznic Se
Stvarnopravni zakonik, Zakon o zemljiski knjigi ter Zakon o izvrSbi in zavarovanju®.

Zakon postavlja v vlogo »regulatorja« Banko Slovenije, ki tudi v okviru svoje
pristojnosti izdaja podzakonske predpise in odlocbe. Podzakonske predpise je Banka
v skladu z dolo¢bo 60. ¢lena ZHKO dolzna izdati tri mesece po uveljavitvi zakona.
Odlocbe, ki jih lahko na podlagi ZHKO izdaja Banka Slovenije so®:

— sklep o pogojih za pridobitev dovoljenja za izdajanje hipotekarnih in

komunalnih obveznic,

— sklep o izracunu neto zdajsnje vrednosti kritnega premozenja,

— sklep o vkljuCevanju izvedenih financnih instrumentov v kritno premozZenje ter

— sklep o skrbniku kritnega registra.

41 Kunsek, 2009.

42 Krajsek, Senica, 2006, str. 4.

43 Predlog Zakona o spremembah in dopolnitvah ZHKO.

44 SPZ Uradni list RS, St. 87/2002, ZZK-1 Uradni list RS, st. 58/2003, ZIZ Uradni list RS, St. 51/1998.
45 Banka Slovenije, 2006, str.97.
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2.2 Struktura in vsebina ZHKO

Zakon o hipotekarni in komunalni obveznici se ne Steje za obseznejsi zakon. Njegovo
besedilo obsega zgolj 67 clenov (pred novelo 62). Materija, ki jo ureja je povezana Se
z nekaterimi drugimi zakoni, ki so omenjeni tudi zgoraj, zato je v besedilu ZHKO tudi
nekaj sklicevanja na druge predpise.

Vsebinsko je obravnavani zakon razdeljen na 11 poglavij*:
— 1. Uvodne dolocbe,
— II. Izdaja hipotekarnih in komunalnih obveznic,
— III. Kritno premoZzenie,
— IV. Hipotekarni kredit,
— V. Kritni register in skrbnik kritnega registra,
— VI. Stecaj izdajatelja in stecaj drugega kreditodajalca,
— VII. Komunalna obveznica,
— VIII. Poroc¢anje Banki Slovenije,
— IX. Nadzor,
— X. Kazenske dolocbe ter
— XI. Prehodni in kon¢na dolocba.

2.2.1 Temeljna nacela ZHKO

Predlagatelj zakona je v ZHKO vpeljal razlicne vzvode in nacela, katerih namen je
zagotoviti varnost hipotekarnih obveznic. Temeljno nacelo ZHKO je nacelo varnosti
hipotekarne obveznice oz. nacelo varnosti imetnikov hipotekarnih obveznic, ki se
zagotavlja preko: nacela kritja, nacela valutne, obrestne in roCnostne skladnosti
kritnega premozenja, nacela zmanjSanja in odprave tveganj predCasnega poplacila
kredita, nacela loCenosti kritnega premozenja, nacela dodatnega zavarovanja, nacela
prednostnega poplacila imetnikov hipotekarnih obveznic in nacela omejitve izdajanja
hipotekarnih obveznic na banke®.

2.2.1.1 Kritno nacelo

Kritno nacelo v ZHKO je tesno povezano z nacelom valutne, obrestne in roCnostne
skladnosti kritnega premozenja®. Prva karakteristika tega nacela je zahteva, da mora
kritno premoZenje v vsakem trenutku ustrezati obveznostim iz naslova izdanih
hipotekarnih obveznic. PremoZenje mora biti najkvalitetnejSe in mora izpolnjevati
zakonsko predpisane pogoje. Pri tem je potrebno upostevati pravila glede vrste
nepremicnin, ki so primerne oz. ki po ZHKO lahko sluzijo kot hipotekarno
zavarovanje, pravila glede vrednotenja, razmerja med kreditom in vrednostjo
nepremicnine itd.

46 ZHKO, 2006.

47 Zgavec, 2008, str. 24; povzeto po: Porocevalec Drzavnega zbora RS, 2005, str. 4-8.
48 Krajsek, Senica, 2004.
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Drug pomemben element kritnega nacela izhaja iz dejstva, da imetniki hipotekarnih
obveznic in zastavitelji nepremicnin niso v neposrednem medsebojnem razmerju.
Posledi¢no daje ZHKO imetnikom hipotekarnih obveznic podoben polozaj, kot ga
imajo hipotekarni upniki, ¢eprav imetniki hipotekarnih obveznic to niso. ZHKO
omogoca imetnikom hipotekarnih obveznic polozaju hipotekarnega upnika podoben
polozaj tako, da imajo le ti prednostno izloCitveno pravico na hipotekarnih kreditih, ki
sestavljajo loCeno maso (vpisano v kritni register). To pomeni, da se v primeru
steCaja izdajatelja, ta del premoZenja prednostno izlo¢i in nameni izklju¢no poplacilu
imetnikov hipotekarnih obveznic®.

Kritno nacelo izhaja iz ve¢ ¢lenov ZHKO. Ze 2. ¢len ZHKO doloda, da sta hipotekarna
in komunalna obveznica, obveznici, ki sta izdani pod pogoji iz ZHKO in katerih kritje
se zagotavlja na podlagi kritnega premoZenja, njuni imetniki pa imajo ob stecaju
izdajatelja prednostni polozaj pri poplaCilu iz tega premoZenja. 3. ¢len doloca, da je
kritno premozenje, premozZenje izdajatelja, ki je vpisano v kritni register in je
prednostno namenjeno poplacilu obveznosti iz naslova izdanih hipotekarnih ali
komunalnih obveznic. Podobno lahko kritno nacelo najdemo v dolocbah 17. Clena
ZHKO, ki ureja sklep o izdaji hipotekarnih obveznic. Iz teh dolocb izhaja, da je
zakonodajalec zelo podrobno uredil vprasanja, povezana z zagotavljanjem kritja
obveznic, dolocitve zneska kritnega premozenja in razmerja rocnostne skladnosti.
Iziemno pomembni Cleni, ki uveljavljajo kritno nacelo so 22., 46. in 47. Clen ZHKO.
22. clen z naslovom: »Obseg in usklajenost nalozb kritnega premozenja z izdanimi
hipotekarnimi obveznicami« povzema prvi element kritnega nacela in sicer
usklajenost kritnega premozenja z izdanimi hipotekarnimi obveznicami. Nominalna
vrednost kritnega premoZenja mora biti vseskozi enaka nominalni vrednosti izdanih
hipotekarnih obveznic, izraCuna pa se po nacelu neto sedanje vrednosti. 46. ¢len in
naslednji ¢leni ZHKO urejajo nacin poplacila imetnikov hipotekarnih obveznic v
primeru stecaja izdajatelja.

Med drugim doloCa, da mora sklep vsebovati celoten nominalni znesek izdanih
obveznic, viSino obrestne mere, nacin obracunavanja ter roke placevanja glavnice in
obresti, izjavo skrbnika kritnega registra, da je izdaja v skladu z dolocbami ZHKO in
pokrita s kritnim premozenjem itd.

Kritno nacelo izhaja Se iz mnogih drugih dolocb ZHKO, ki urejajo pogoje za kritno
premozenje in pogoje za hipotekarne kredite, ki so lahko vkljueni v kritno
premozenje. To nacelo je mogoce zaslediti tudi v Clenih, ki urejajo kritni register, ter
skrbnika kritnega premozenija.

2.2.1.2 Nacelo locenosti kritnega premozenja

Z vprasanjem locenosti kritnega premozenja je povezano tudi vprasanje poslovne
sposobnosti izdajatelja 0z. doloCitev obsega poslov, ki jih lahko izdajatelji opravljajo.

49 Zgavec, 2008, str. 24; povzeto po: Porocevalec Drzavnega zbora RS, 2005, str. 4-8.
50 Ibid.
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V vecini drzav EU se je uveljavilo nacelo specializacije izdajatelja. Zakonodajalec se je
ob sprejemu ZHKO odlocil za drugo obliko in sicer za sistem univerzalnosti. Ta sistem
omogocCa, da izdajatelj, poleg dejavnosti izdaje hipotekarnih obveznic in
hipotekarnega kreditiranja, opravlja tudi druge posle. V takem sistemu je seveda
nujno, da je premozenje, ki je namenjeno izdaji hipotekarnih obveznic povsem
lo¢eno od ostalega premozenja. Zakonodajalec je zaradi tega v zakon vpeljal vrsto
varovalk, ki omogocajo tovrstno locenost in preglednost?’.

ZHKO v 3. tocki 9. c¢lena doloca, da Banka Slovenije izda dovoljenje za izdajo
hipotekarnih in komunalnih obveznic samo, ¢e banka, ki vlozi zahtevo za izdajo
takega dovoljenja zagotavlja poslovanje v zvezi z izdajanjem hipotekarnih kreditov in
kreditov osebam javnega prava ter izdajanjem hipotekarnih in komunalnih obveznic
lo¢eno od ostalega poslovanja banke. V 10. ¢lenu pa dodaja, da se lo¢eno poslovanije
nanasa predvsem na poslovne knjige in drugo dokumentacijo. Vzpostavitev kritnega
registra in pravilen vpis krithega premoienjav vanj je eden izmed temeljnih elementov
varnosti imetnikov hipotekarnih obveznic. Ze 3. Clen ZHKO doloCa, da premoZenje
dobi kvaliteto kritnega premoZzenja Sele z vpisom v kritni register. Cleni od 38. do 45,
ki so vkljuceni v poglavje z naslovom: »Kritni register in skrbnik kritnega registra« pa,
kot je razvidno zZe iz naslova, urejajo pogoje in postopke za vzpostavitev kritnega
registra in vpis premoZenja, ki sluzi za izdajo hipotekarnih obveznic, vanj. Glavni
namen teh dolocb je v tem, da se izdajatelju onemogoci razpolaganje s kritnim
premozenjem, saj je le to v veliki meri zaupano skrbniku?.

Pomemben ucinek ima nacelo loenosti tudi v primeru steCaja izdajatelja. V primeru
steaja namreC kritno premozenje, ki je pravilno vpisano v kritni register ne pride v
izdajateljevo ste¢ajno maso, temveC se izlo€i in je prednostno namenjeno
nadaljnjemu nepretrganemu poplacilu obveznosti iz hipotekarnih obveznic®.

2.2.1.3 Nacelo omejitve izdajanja hipotekarnih obveznic na banke

ZHKO v 8. clenu doloca, da lahko hipotekarne in komunalne obveznice izdaja samo
banka, ki je pridobila dovoljenje za izdajanje takih vrednostnih papirjev v skladu z
ZHKO. Za izdajo hipotekarnih in komunalnih obveznic je torej potrebno pridobiti
dovoljenje, ki pa ga Banka Slovenije subjektu, ki ni banka, ne sme izdati. Koncni
ucinek tega je, da osebe, ki v skladu z Zakonom o bancniStvu niso organizirane kot
banke, dovoljenja za izdajo hipotekarnih obveznic ne morejo pridobiti. Pri tem je
treba poudariti, da kljub temu, da banka Ze ima dovoljenje za opravljanje bancnih in
drugih financnih storitev, hipotekarnih obveznic ne more izdati avtomatsko, saj za to
potrebuje posebno dovoljenje, ki ga Banka Slovenije izda Sele, ko se ugotovi, da
dolocena banka izpolnjuje pogoje v skladu z ZHKO>.

51 Zgavec, 2008, str. 24; povzeto po: Porocevalec Drzavnega zbora RS, 2005, str. 4-8.
52 Ibid.

53 Krajsek, Senica, 2004.

54 Ibid.
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Nacelo omejitve izdajanja hipotekarnih obveznic najdemo tudi v 4. ¢lenu ZHKO, in
sicer pod naslovom »Zas€ita imena«. Za konkretno transakcijo izdaje hipotekarnih
obveznic in za varstvo imetnikov le teh pa to sicer nima vecjega pomena. To nacelo
je pomembno predvsem =zaradi varstva udeleZzencev na trgu oz. potencialnih
investitorjev v hipotekarne obveznice. Uporaba imena hipotekarna obveznica za
druge vrednostne papirje bi lahko zavajala potencialne investitorje in tako ustvarjala
zmedo na trgu.

2.2.2 Izdaja hipotekarnih in komunalnih obveznic

Banka Slovenije v skladu z 9. clenom ZHKO izda dovoljenje banki, ki je vlozZila
zahtevo za izdajo dovoljenja in ji prilozila dokazila o izpolnjevanju pogojev®>. Treba je
opozoriti, da morajo biti pogoji, ki jih ZHKO nasteva v c¢lenih od 11. do 14. izpolnjeni
poleg tistih, ki jih dolo¢a ZBan-1. Hipotekarne obveznice izdajatelj izda s sklepom o
izdaji, katerega vsebina je dolo¢ena s 17. ¢lenom ZHKO. V zakonu so navedeni tudi
razlogi, zaradi katerih lahko banka izgubi dovoljenje za izdajo obveznic®.

Za potencialnega izdajatelja je pomembno, da zakon banki, ki ima licenco za
izdajanje hipotekarnih obveznic, omogoca, ne le da hipotekarne kredite odobrava
sama, temvec tudi da jih odkupuje od drugih bank. Zakon v ta namen natancno
doloca oziroma ureja prenos tovrstnih kreditov od banke, ki jih je odobrila, na banko
ki bo hipotekarne obveznice izdala. Ta mozZnost je zlasti pomembna z vidika vecanja
obsega kritnega premozenja in s tem mase izdanih obveznic oziroma zagotavljanja
ustrezne ekonomije obsega. Za svetlejSo prihodnost hipotekarnih obveznic bi bilo
smiselno poenostaviti postopke prenosa hipotekarnih kreditov iz ene na drugo banko.

2.2.3 Kritno premozenje

Pogoiji, ki jih mora izpolnjevati premoZenje, da je lahko vkljueno v kritni register in
tako postane kritno premozenje, so izjemno strogi. Le na ta nacin je namre¢ mogoce
zagotoviti potrebno varnost, ki je znacilna za hipotekarne obveznice in privlacnost za
vlagatelje. ZHKO v 19. Clenu izrecno doloc¢a, da je za kritno premozenje mogoce
upostevati le terjatve iz naslova hipotekarnih kreditov, ki so zavarovani s hipoteko ali
zemljiSkim dolgom na stanovanjski ali komercialni nepremicnini, pri cemer je do 20%
kritnega premoZenja lahko zagotovljeno z nadomestnim kritjem. Hipoteka in zemljiski
dolg pa morata na podlagi 34. ¢lena ZHKO obvezno zagotavljati najboljsi vrstni red,
sicer ne moreta predstavljati krithega premozenja®’.

ZHKO v 23. C¢lenu dopusca dodatno moznost, da se v zvezi z nalozbami kritnega
premozenja uporabljajo terminske pogodbe, opcije in drugi izvedeni financni
instrumenti, vendar le, Ce ti prispevajo k zmanjSevanju tveganj oziroma doseganju

55 Pogoji bodo predstavljeni v nadaljevanju.
56 Izdaja hipotekarne obveznice bo podrobneje opisana v naslednjem poglavju.
57 Zgavec, 2008, str. 24; povzeto po: Porocevalec Drzavnega zbora RS, 2005, str. 4-8.
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usklajenosti nalozbe kritnega premozenja. V 24. clenu ZHKO dolo¢a nadaljnje
pomembne omejitve, ki vplivajo na strukturo kritnega premozenja. Predpisuje, da je
delez hipotekarnih kreditov, katerih zastavna pravica je ustanovljena na stanovanjskih
nepremicninah v gradnji, lahko najve¢ 5%, delez hipotekarnih kreditov, katerih
zastavna pravica je ustanovljena na komercialnih nepremicninah pa najve¢ 20%
celotnega kritnega premoZenja. Dalje 24. Clen ZHKO dolo¢a, da lahko delez
hipotekarnih kreditov, katerih zastavna pravica je ustanovljena na nepremicninah
zunaj Republike Slovenije, predstavlja najve¢ 50% kritnega premoZzenja®.

Zadnja, sicer smiselna omejitev iz 24. ¢lena ZHKO je dolocilo, da delez hipotekarnih
kreditov danih posamezni osebi oziroma medsebojno povezanim osebam ne sme
presegati 20% kritnega premoZzenja. Poleg tega mora biti izpostavljenost banke takim
osebam skladna z Zban-1. Glede na dejstvo, da je premozenje, ki sluZi kot osnova za
izdajo hipotekarnih obveznic zelo obsezno, je pomemben element tudi ocena
vrednosti le tega. Cenitev premozenja v skladu s 25. ¢lenom ZHKO opravi
pooblasceni ocenjevalec vrednosti nepremicnin z dovoljenjem Slovenskega instituta
za revizijo. Ocenjevalec v skladu s Pravili vrednotenja ugotavlja hipotekarno kreditno
vrednost nepremicnin, kot ocenjeno nepremicnin dolgorocno trzno vrednost
nepremicnin Ocenjevalec v skladu z ZHKO preudarno ocenjuje trznost premozenja v
prihodnosti, tako da uposteva dolgorocne trajnostne vidike premozenja, obicajne in
lokalne razmere na trgu, trenutno uporabo in alternativhe primere uporabe
premozenja®.

Ugotovljeno hipotekarno kreditno vrednost nepremicnin se na naslednji stopnji
uporabi pri dolocanju viSine hipotekarnega kredita. V skladu s 26. ¢lenom ZHKO se
lahko za kritno premozenje uposteva le terjatve iz naslova hipotekarnega kredita, ki
ne presegajo 60% hipotekarne kreditne vrednosti ali 50% posplosene trzne
vrednosti® obremenjene nepremicnine. V kolikor viSina terjatev iz naslova
hipotekarnega kredita presega zakonsko omejeno hipotekarno kreditno vrednost
nepremicnine, se presezek ne sme upostevati za kritno premozenje®’.

Bistveno je tudi vzdrZevanje vrednosti krithega premozenja. Hipotekarni krediti in
hipotekarne obveznice se praviloma izdajajo za daljSa ¢asovna obdobja, ki dosegajo
20 let in veC, in povsem obicajno je, da se cene nepremicnin v tako dolgem obdobju
spreminjajo. ZHKO je dolocil mehanizme, ki sluzijo ohranjanju vrednosti. V skladu z
28. ¢lenom ZHKO mora izdajatelj redno spremljati vrednost zastavljene nepremicnine
in oceno te vrednosti izdati najmanj enkrat letno za poslovne nepremicnine, za
stanovanjske nepremic¢nine pa najmanj enkrat na tri leta.

58 Ibid.; Vuksanovic, 2007.

59 Ibid.

60 Kriterij dodan z Zakonom o spremembah in dopolnitvah ZHKO, Uradni list RS, st. 58/2009.
61 Zgavec, 2008, str. 24; povzeto po: Porocevalec Drzavnega zbora RS, 2005, str. 4-8.
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2.2.4 Hipotekarno posojilo

ZHKO v ¢lenih od 30 do 37 doloc¢a pogoje, ki jih mora izpolnjevati hipotekarni kredit,
da je le ta primeren za vkljucitev v kritno premozenje. DoloCa Se kvaliteto
zavarovanja terjatev ter nacin vzpostavitve povezave med sredstvom zavarovanja
terjatve in hipotekarno obveznico®.

V 30. ¢lenu ZHKO je doloCeno, da mora biti pogodba o hipotekarnem kreditu
sklenjena v obliki neposredno izvrsSljivega notarskega zapisa in zavarovana z
ustanovitvijo zastavne pravice ali zemljiSkega dolga na eni ali ve¢ nepremicninah. V
kolikor je na taki nepremicninah zgrajena stavba, mora biti stavba zavarovana za ves
Cas trajanja kreditne pogodbe proti vsem rizikom, najmanj za zavarovalno vsoto v
vrednosti dela kredita, ki je vpisan v kritnem registru, zavarovalna polica pa mora biti
vinkulirana v korist posojilodajalca®.

Vsebino kreditne pogodbe ZHKO ureja v 31. Clenu, kjer doloa posebne sestavine
kreditne pogodbe, ki jih mora taka pogodba vsebovati poleg obicajnih. Pomembno
dolocilo je, da mora kreditna pogodba vsebovati navedbo, da bo terjatev vpisana v
kritni register izdajatelja. Nujna posledica tega je, da mora biti za uvrstitev nekega
kredita v kritno premozenje, kreditojemalec obvezno obvescen, saj je seznanjen z
vsebino kreditne pogodbe. Z drugimi besedami, to pomeni, da izdaja hipotekarne
obveznice na podlagi dolo¢enega kredita ni mogoca, Ce kreditojemalec o tem ni
obvescen oz. Ce s tem ne soglasa. Druga moznost bi bila, da za izdajo hipotekarnih
obveznic kreditojemalec iz osnovnega kreditnega razmerja ne bi bil obvescen, kar bi
bilo morda tudi bolj smiselno. 1z obrazloZitve k predlogu zakona pa razlogi, ki so
vodili predlagatelja za tako besedilo, zakona Zal niso vidni®.

V nadaljevanju ZHKO doloca, da mora pogodba o hipotekarnem kreditu vsebovati Se
zemljiskoknjizno dovolilo in soglasje kreditojemalca, da se, Ce terjatev zapade, opravi
izvrSba zaradi njenega poplacila V kolikor zastavitelj nepremicnine ni hkrati tudi
kreditojemalec, mora skleniti pogodbo o hipotekarnem kreditu tudi zastavitelj.
Zemljiskoknjizno dovolilo je namreC dodatna predpostavka za veljavnost posla
ustanovitve hipoteke, ki sluzi predvsem varnosti udelezencev v pravhem prometu, da
ne bi nepremisljeno zastavljali svoje nepremicnine in zadostuje Ze sam po sebi®.

ZHKO dopusc¢a moznost, da je izdajatelj hipotekarnih obveznic druga banka in ne
banka posojilodajalka. Gre za prenos terjatev iz kreditnih pogodb na izdajatelja. V
tem primeru pride do spremembe zastavnega upravi¢enca, zato je treba na zemljisko
knjigo predlagati ustrezno spremembo in pri tem vpisati zaznambo kritnega registra
na novega upravic¢enca. Ce je prenesen samo del terjatve, ki je zavarovan s hipoteko,
mora imeti hipoteka za preneseni del terjatve boljSi vrstni red od hipoteke za

62 Krajsek, Senica, 2006, str. 2.

63 Kruhar, 2002.

64 Krajsek, Senica, 2006, str. 2.

65 Zgavec, 2008, str. 24; povzeto po: Porocevalec Drzavnega zbora RS, 2005, str. 4-8.
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nepreneseni del terjatve, za kar mora poskrbeti izdajatelj®.

V tretjem odstavku 31. ¢lena pa ZHKO doloca Se, da mora kreditojemalec, v kolikor je
ob sklenitvi pogodbe o hipotekarnem hipotekarni kredit zavarovan z zemljiSkim
dolgom, kreditu veljavno prenesti zemljiSko pismo na posojilodajalca. V primeru, da
je terjatev, ki se prenasa na izdajatelja, zavarovana z zemljiSkim dolgom, se na
izdajatelja prenese le zemljiSko pismo, vpis zaznambe kritnega registra pa ni
potreben®.

2.2.5 Kritni register in skrbnik krithega registra

Kritni register je register, ki ga vodi izdajatelj in v katerega se, po predhodni odobritvi
skrbnika kritnega registra, vpisuje kritno premozenje. Skrbnik kritnega registra, kot
neodvisen od Banke Slovenije in izdajatelja, predstavlja tretji steber nadzora nad
varnostjo hipotekarnih obveznic in je tako eden izmed najpomembnejSih subjektov v
strukturi izdaje hipotekarne obveznice na podlagi ZHKO.

ZHKO v 38. c¢lenu doloca, da mora vsak izdajatelj voditi kritni register, cesar ni
mogoce prenesti na drugega izvajalca. Kritni register si lahko predstavljamo kot
bilanco stanja, pri ¢emer so na aktivi vpisane vse terjatve iz naslova hipotekarnega
kredita in druge naloZbe ter izvedeni financni instrumenti, ki predstavljajo kritno
premozenje, medtem ko so na pasivi vpisane vse izdane hipotekarne obveznice,
oboje v nominalnem znesku. Pri tem je potrebno poudariti, da mora biti aktiva v
vsakem trenutku vsaj enaka, oz. ve¢ja od pasive. Ugotovimo lahko, da se ta bilanca
razlikuje od klasi¢ne bilance, ki jo poznamo v racunovodstvu po tem, da je aktiva pri
klasi¢ni bilanci v vsakem primeru enaka pasivi, pri kritnem registru pa mora biti
pasiva enaka ali manjSa od aktive. S tem, ko se premoZenje vpiSe v kritni register se
zagotovi pomembno nacelo locenosti kritnega premozenja od ostalega premozenja
banke, saj lahko na to premozenje, na podlagi izrecnega zakonskega dolocila,
posezejo le imetniki hipotekarnih obveznic, ki so vpisani na pasivi®.

40. clen ZHKO doloca, da mora vsak izdajatelj imeti skrbnika kritnega registra, ki ga
imenuje izdajatelj sam. V praksi to pomeni, da Banka Slovenije dolo¢enemu Stevilu
oseb podeli dovoljenje za opravljanje funkcije skrbnika v banki, vsak posamezni
izdajatelj pa se potem odloci, katerega izmed skrbnikov, ki jih ima na razpolago, bo
imenoval. Premozenje se lahko vpiSe v kritni register in se iz njega izbriSe le na
podlagi posebne pisne odobritve skrbnika kritnega registra, ki tudi celoten vmesni ¢as
skrbi, da premozenje predstavlja primerno in zadostno maso za poplacilo
hipotekarnih obveznic in da je kritno premoZenje skladno z dolo¢bami ZHKO. Skrbnik
torej ne potrdi izdaje hipotekarne obveznice, Ce gotovi, da obveznica nima
zadostnega in ustreznega kritja v premozenju.

66 Krajsek, Senica, 2006, str. 2.
67 Vuksanovi¢, 2007.
68 Zgavec, 2008, str. 24; povzeto po: Porocevalec Drzavnega zbora RS, 2005, str. 4-8.
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Ce skrbnik kadarkoli ugotovi, da kritno premoZenje ne zadostuje veC za pokritje
hipotekarnih obveznic, ali da je drugace v neskladju z ZHKO, mora o tem nemudoma
obvestiti Banko Slovenije, pri tem pa tudi zahtevati od izdajatelja, da neustrezno
premozenje nadomesti z drugim, v skladu z 29. ¢lenom ZHKO. V kolikor pride do
spora med izdajateljem in skrbnikom kritnega registra o sporu odloci Banka Slovenije.

2.2.6 Stecaj izdajatelja

V clenih od 46. do 51. ZHKO je urejen postopek, ki ga je treba upostevati v primeru
steCaja izdajatelja. SteCaj izdajatelja je najveCja groZnja varnosti hipotekarnih
obveznic in zato je to poglavje ZHKO izjemno pomembno. Zanimivo pri tem je, da
namen zakona, v primeru stecCaja izdajatelja ni v tem, da se imetniki hipotekarnih
obveznic predcasno poplacajo (kot bi v ste¢ajnem postopku sicer pricakovali), ampak,
da se kritno premozZenje izloci iz ste¢ajne mase in nadaljuje svoje Zivljenje do izteka
zadnje obveznosti iz naslova hipotekarnih obveznic, tako kot je bilo nacrtovano od
samega zacetka. Imetniki hipotekarnih obveznic imajo, v skladu s 46. ¢lenom ZHKO,
pri popladilu iz kritnega premozenja, vklju¢no s stroski, prednost pred vsemi upniki
izdajatelja. V medsebojnem razmerju pa imajo vsi imetniki hipotekarnih obveznic isti
vrstni red. Zahtevke proti steCajni masi v svojem imenu in za racun imetnikov
hipotekarnih obveznic uveljavlja upravitelj kritnega registra®.

V skladu s 1. odstavkom 47. ¢lena ZHKO se, v primeru zacetka steCajnega postopka
nad izdajateljem, kritno premozenje izloCi iz steCajne mase, steCajni senat pa na
predlog Banke Slovenije doloci upravitelja kritnega premozZenja. Ce je le mogoce, se
izloeno premozenje nameni nadaljnjemu nepretrganemu poplacilu obveznosti iz
hipotekarnih obveznic. Cilj, ki ga to doloCilo zasleduje je, da so investitorji, ki so
investirali svoje premoZenje v hipotekarne obveznice, to storili za dolo¢eno obdobje
in tako ni v njihovem interesu, da bi bili pred¢asno poplacani”.

V kolikor je skrbnik kritnega registra pravilno opravil svojo nalogo, premozenje
zadostuje za nadaljevanje poplacila imetnikov hipotekarnih obveznic. Problem pa
nastane, e postane jasno, da kritno premozenje ne bo zadostovalo za nadaljnje
nepretrgano poplacilo imetnikov hipotekarnih obveznic. V tem primeru Banka
Slovenije po lastni presoji ali na predlog skrbnika kritnega premozenja predlaga
loCeni stecajni postopek nad kritnim premozenjem. Ce imetniki hipotekarnih obveznic
v lo¢enem stecajnem postopku niso v celoti poplacani, lahko preostanek svojih
terjatev prijavijo v rednem stecajnem postopku v roku 30 dni po zakljucku lo¢enega
steCajnega postopka. Pri tem je treba opozoriti, da, v kolikor se nad izdajateljem
vodita dva stefajna postopka, upniki v rednem steCajnem postopku ne smejo biti
poplacani pred pretekom obdobja 30-ih dni od zakljucka lo¢enega steCajnega
postopka’’.

69 Zgavec, 2008, str. 24; povzeto po: Porocevalec Drzavnega zbora RS, 2005, str. 4-8.
70 Ibid.; Vuksanovi¢, 2007.
71 Krajsek, Senica, 2006, str. 2.
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Na drugi strani se seveda lahko zgodi, da premoZenje zadostuje za nadaljevanje
poplacila imetnikov hipotekarnih obveznic. V tem primeru se, kot ze receno, imenuje
upravitelj kritnega premozenja, ki opravlja nalogo, ki jo je opravljal izdajatelj do
zaCetka steCajnega postopka. Lahko se tudi zgodi, da je izloCeno premozenje vecje,
kot bi bilo potrebno za poplacilo imetnikov hipotekarnih obveznic. V tem primeru
lahko stecajni upravitelj zahteva, da upravitelj krithega premozenja, del premoZzenija,
za katerega je nesporno ugotovljeno, da ne bo potrebno za poravnavo obveznosti do
imetnikov hipotekarnih obveznosti, izloCi v steajno maso izdajatelja. O tem odloci
sodisce, po predhodni pridobitvi mnenja upravitelja kritnega premozenja’.

Obstaja tudi moznost, da v skladu s 50. clenom ZHKO, upravitelj kritnega
premozenja s pogodbo prenese celotno kritno premozenje in celotne obveznosti iz
izdanih hipotekarnih obveznic na drugega izdajatelja, za kar pa je potrebno pridobiti
predhodno soglasje Banke Slovenije. V tem primeru se transakcija nadaljuje, kot je
bila nacrtovana Ze od zacetka, le izdajatelj (banka) je drug”.

2.2.7 Drugo
2.2.7.1 Nadomestno kritje

ZHKO v 2. odstavku 19. clena izdajatelju omogoca, da lahko, zaradi zagotovitve
ustrezne proznosti, najve¢ 20% kritnega premozenja zagotovi z nadomestnim kritnim
premozenjem in sicer s sredstvi na racunih pri Banki Slovenije; z naloZzbami v trzne
vrednostne papirje, ki jih je izdala drzava podpisnica Sporazuma o Evropskem
gospodarskem prostoru (v nadaljevanju »EGP«), njena centralna banka ali Evropska
centralna banka (v nadaljevanju »ECB«) ter z nalozbami v druge dolzniske
vrednostne papirje, ki jih je izdala ECB, Evropska banka za obnovo in razvoj (v
nadaljevanju »EBRD«) ali druga banka ter se po merilih ECB, katera so objavljena v
statutu, ki ureja Evropski sistem centralnin bank (v nadaljevanju »ESCB«),
uporabljajo za zavarovanje terjatve v okviru ESCB* . Na podlagi tega vidimo, da ni
potrebno, da bi bilo celotno kritno premoZenje sestavljeno iz hipotekarnih kreditov, ki
so zavarovani s hipoteko ali zemljiSkim dolgom na stanovanjski ali komercialni
nepremicnini. Kritno premoZenije je lahko sestavljeno tudi iz drugih sredstev, katerih
delez v kritnem premozenju je seveda omejen. Nedvomno lahko ugotovimo, da gre
tudi v primeru nadomestnega kritnega premozenja za prvovrstna sredstva, ki so zelo
varna in razmeroma likvidna. Poleg tega so lahko, v skladu s 23. ¢lenom ZHKO, v
kritno premozenje vkljucene tudi terminske pogodbe, opcije in drugi izvedeni financni
instrumenti, njihov delez v krithem premoZenju pa predpiSe Banka Slovenije”.

72 Zgavec, 2008, str. 24; povzeto po: Porocevalec Drzavnega zbora RS, 2005, str. 4-8.
73 Ibid.

74 Ibid.

75 Krajsek, Senica, 2006, str. 4.
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2.2.7.2 Zaznamba kritnega registra

Zakonodajalec je v 35. ¢lenu ZHKO vpeljal nov institut, ki je zanimiv in doslej neznan

tudi s stalisSCa zemljiSkoknjiznega prava. Gre za zaznambo kritnega registra.
Zaznamba kritnega registra je zaznamba, da je zavarovana terjatev namenjena vpisu
v kritni register, pri ¢emer se vpiSe tudi oznako kritnega registra, firmo in sedez
izdajatelja ter ime in naslov skrbnika krithega registra. Seveda se lahko tako
zaznambo vpiSe ob samem vpisu posojilodajalCeve zastavne pravice, ali pa tudi
kasneje. Vprasanije, ki se tu postavlja, saj ZHKO tega eksplicitno ne ureja, je podlaga
za vpis take zaznambe. Najverjetneje bi zemljiSkoknjizno sodiS¢e upostevalo dolocbo
1. odstavka 31. clena ZHKO, ki dolo¢a, da mora pogodba o hipotekarnem kreditu
vsebovati navedbo, da bo terjatev posojilodajalca vpisana v kritni register. Sodis¢e bo
torej vpisalo zaznambo samo, ¢e bo pogodba o hipotekarnem kreditu vsebovala tako
navedbo, pri cemer je to tudi edini pogoj, ki je razviden iz ZHKO. Posledica vpisa take
zaznambe je, da je izvrSba ali vsaka sprememba vpisa hipoteke ali zaznambe mogoca
samo na podlagi pisnega soglasja skrbnika kritnega registra’.

2.2.7.3 Komunalna obveznica

ZHKO v celoti ureja samo hipotekarno obveznico, v 52. ¢lenu pa doloca, da se za
izdajo komunalnih obveznic smiselno uporabljajo dolocbe ZHKO, ki jih taksativno
nasteje. Pri tem se izraz »hipotekarna obveznica« nadomesti z izrazom »komunalna
obveznica, izraz »hipotekarni kredit« pa z izrazom »kredit osebam javnega prava« v
ustreznem sklonu. Iz tega je mogoce razbrati, da sta si komunalna in hipotekarna
obveznica v svojih temeljnih znacilnostih povsem identicni, razlikujeta se le v kvaliteti
kritnega premoZenja. Ce izdajatelj izdaja hipotekarne in komunalne obveznice, mora
po izrecni zakonski dolocbi za to voditi loCena kritna registra, ob steaju pa se
terjatve imetnikov komunalnih obveznic lahko poplacajo le iz kritnega premoZenja
komunalnih obveznic”.

2.2.7.4 Porocanje Banki Slovenije in nadzor

PoroCanje Banki Slovenije se opravlja na trimesecni osnovi. Izdajatelj mora v roku 10
dni po izteku trimesecja, Banki Slovenije posredovati izpis iz kritnega registra na
zadnji dan trimeseCja, ki mora biti podpisan s strani skrbnika kritnega registra.
Nadzor nad izvrSevanjem ZHKO opravlja Banka Slovenije z iziemo nadzora nad
izvrSevanjem 17. in 18. ¢lena zakona, za kar je pristojna ATVP. Omenjena Clena se
nanasata na sklep o izdaji in na samo izdajo ter na prvo prodajo hipotekarnih
obveznic’®.

76 Zgavec, 2008, str. 24; povzeto po: Porocevalec Drzavnega zbora RS, 2005, str. 4-8.
77 Ibid.
78 Ibid.
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2.2.7.5 Uporaba imena hipotekarna in komunalna obveznica

ZHKO v 61. ¢lenu doloca, da se obveznice, ki so bile izdane pred uveljavitvijo ZHKO
in ki vsebujejo besedni zvezi »hipotekarna obveznica« ali »komunalna obveznica« ter
izpeljanke iz njiju, ne Stejejo za hipotekarne in komunalne obveznice. Ta dolocba je
povezana s 4. Clenom ZHKO, ki ureja zasCito imena. Glede na besedilo lahko
ugotovimo, da zakon ni prepovedal uporabe imena za obveznice, ki so bile izdane
pred uveljavitvijo ZHKO, kljub temu, da zanje ne veljajo njegove dolocbe. To lahko
pripelje do tega, da se bodo na trgu pojavile obveznice, ki ne bodo podvrzene
urejanju in varovalnim mehanizmom, ki izvirajo iz ZHKO, pa bi se kljub temu
imenovale »hipotekarne obveznice«, kar lahko povzroCi zmedo na trgu. Dolocba bo
priSla do izraza v primeru obveznic BTC1 in BTC2 o katerih je govora zgoraj.

2.3 Subjekti opredeljeni v slovenski zakonodaji

Pri izdajanju hipotekarnih obveznic sodelujejo Stevilni subjekti. Ne glede na model
hipotekarne obveznice je potrebno natanc¢no doloditi funkcijo posameznih subjektov,
njihovo vlogo, pravice in obveznosti.

Zakon o hipotekarni in komunalni obveznici definira naslednje subjekte:
— regulator,
— izdajatelj,
— skrbnik kritnega registra,
— neodvisni cenilec in
— imetniki hipotekarnih obveznic.

V nadaljevanju bomo na kratko predstavili vioge in imena posameznih subjektov v
slovenskem modelu hipotekarne obveznice”.

2.3.1 Regulator

Izdaja hipotekarne obveznice je zaradi nacela varovanja imetnikov urejena stroZje,
kot izdaja navadne obveznice. Za ustrezno izvajanje nadzora nad procesi, ki se
odvijajo pred, med in po izdaji hipotekarne obveznice je potrebno zagotoviti nadzor
nad izvajanjem zakona. Zakon o hipotekarni in komunalni obveznici predstavlja
pravila, vsa pravila pa veljajo le toliko kolikor se nadzoruje njihovo izvajanje. Po
ZHKO opravlja delo nadzornika oziroma regulatorja Banka Slovenije.

Banka Slovenije ima naslednje pristojnosti in naloge:
— zavrnitev zahteve za izdajo dovoljenia,
— odvzem dovoljenja za izdajanje hipotekarnih obveznic,
— odvzem dovoljenja skrbniku kritnega registra,

79 Vloge in imena posameznih subjektov so povzete po ZHKO.
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— predlog za dolocitev steCajnega upravitelja kritnega premoZenija,
— soglasje k pogodbi o prenosu premozenja,

— zahteva za zacetek loCenega steCajnega postopka,

— izdaja podrobnejSega predpisa o nacinu porocanija,

— nadzorstveni sklepi na podlagi dolo¢b ZHKO ter

— sklepi pri vodenju postopka o prekrskih®.

2.3.2 Izdajatelj

Zgoraj smo omenili, da lahko v vlogi izdajatelja teoreticno nastopajo tri vrste
institucij. V sistemih z nacelom specializacije so to hipotekarne banke. V sistemih
univerzalnega bancnistva v tej vlogi lahko nastopajo vse banke, ki od regulatorja
oziroma nadzornika dobijo dovoljenje in izpolnjujejo zakonske pogoje po zakonu o
bancniStvu. V sistemih centralne izdajateljske enote pa ima nad izdajanjem
hipotekarnih obveznic praviloma monopol ena institucija.

Slovenska ureditev zagovarja model univerzalnega bancnistva, kar pomeni, da lahko
katerakoli banka v Sloveniji, ki ima interes izdajati hipotekarno obveznico zaprosi za
dovoljenje Banko Slovenije. Minimalni znesek osnovnega kapitala bank v Sloveniji
znasa 5 mio EUR®,

Izdajatelj je lahko kdor poleg pogojev iz zakona o bancnistvu izpolnjuje Se naslednje

pogoje®:

— da razpolaga z ustreznimi sistemi za upravljanje s tveganiji, ki so lastna izdaji
hipotekarnih in komunalnih obveznic, ter tveganji, povezanimi s Kkritnim
premoZenjem,

— da v kvalitativnem in Stevilinem smislu razpolaga z ustreznimi kadri in je
organizacijsko in tehni¢no usposobljena za izdajo hipotekarnih in komunalnih
obveznic ter financiranje nepremicnin in oseb javnega prava,

— da zagotavlja poslovanje v zvezi z dajanjem hipotekarnih kreditov in kreditov
osebam javnega prava ter izdajanjem hipotekarnih in komunalnih obveznic
loéeno od ostalega poslovanja banke (v nadaljnjem besedilu: loceno
poslovanje),

— da ima izdelana pravila o vodenju kritnega registra iz 38. ¢lena ZHKO,

— da ima, ¢e doloca vrednost nepremicnin po metodologiji ocenjevanja
hipotekarne vrednosti nepremicnin, izdelana pravila o vrednotenju
nepremicnin iz 27. ¢lena ZHKO ter ima v delovhem razmerju za nedolocen cas
in polni delovni ¢as vsaj enega neodvisnega cenilca ali ima z njim sklenjeno
podjemno pogodbo.

80 Nekatere postopke o prekrskih po noveli ZHKO vodi tudi Agencija za trrg vrednostnih papirjev.
81 Zban-1.
82 Predlog ZHKO.
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2.3.3 Skrbnik kritnega registra

Zelo pomembno vlogo pri izdajanju hipotekarnih obveznic igra skrbnik kritnega
premozenja. Vsak izdajatelj mora imeti svojega skrbnika kritnega registra. Skrbnik
kritnega registra je od izdajatelja in od Banke Slovenije neodvisna oseba, ki
zagotavlja, da se register vodi v skladu z ZHKO in na njegovi podlagi sprejetih
predpisov in ki opravlja druge naloge, dolocene s tem zakonom. Skrbnika kritnega
registra imenuje izdajatelj, ves ¢as pa ima vpogled v poslovne knjige in dokumente
izdajatelja, ki se nanasajo na izdajo hipotekarnih obveznic®.

Za skrbnika kritnega registra je lahko imenovana samo oseba, ki izpolnjuje naslednje

pogoje:
— da je pooblasceni revizor, ki izpolnjuje pogoje, ki jih doloCa zakon, ki ureja
revidiranje, oziroma drugace strokovno usposobljena oseba,

— da je predhodno pridobila dovoljenje Banke Slovenije za opravljanje poslov
skrbnika kritnega registra,

— da njena predhodna dejavnost ne vzbuja dvoma o njeni primernosti za
opravljanje skrbniskih storitev.

2.3.4 Upravitelj kritnega premozenja

Upravitelj kritnega premozenja je subjekt, ki skrbi za poplacilo vseh upnikov izdanih
hipotekarnih obveznic. Kritno premoZenje se v primeru steCaja izdajatelja izlodi iz
premozenja izdajatelja, stecajni senat pristojnega sodis€a pa na podlagi 48. Clena
ZHKO doloci upravitelja, ki ne sme biti ista oseba kot stecajni upravitelj izdajatelja.

Za upravitelja kritnega premozenja se po ZHKO uporabljajo dolo¢be o stecajnem
upravitelju iz zakona, ki ureja stecaj ZFPPIPP®* in Zban-1%.

2.3.5 Neodyvisni cenilec

Neodvisni cenilec po ZHKO je oseba, ki ima potrebne kvalifikacije, znanje in izkusnje
za cenitev ter je neodvisna od odlocanja o poslih, ki so zavarovani z nepremic¢ninami.
Pri ocenjevanju vrednosti nepremicnin, ki so v Republiki Sloveniji, velja, da imajo
potrebne kvalifikacije, znanje in izkuSnje za cenitev osebe, ki so pooblasceni
ocenjevalci oziroma pooblaséene ocenjevalke vrednosti nepremicnin po zakonu, ki
ureja revidiranje, pri ocenjevanju vrednosti nepremicnin, ki so zunaj Republike
Slovenije, pa osebe, ki so za ocenjevanje vrednosti nepremicnin pooblasc¢ene skladno
s predpisi drzave, na obmocju katere je nepremicnina. Pomembnost, neodvisnega
cenilca je izkazana na ta nacin, da je to cel eden izmed petih pogojev za pridobitev

83 Zgavec, 2008, str. 24; povzeto po: Porocevalec Drzavnega zbora RS, 2005, str. 4-8.
84 Uradni list RS, St. 126/2007
85 Uradni list RS, st. 131/2006.
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dovoljenja za izdajanje hipotekarnih obveznic®.

2.3.6 Imetniki hipotekarnih obveznic

Na tem mestu lahko omenimo Se vlagatelje, ki sami po sebi niso tako pomembni.
Omenili jih bomo, ker je hipotekarna obveznica zanimiva za ozji krog investitorjev kot
ostali financni instrumenti. Hipotekarna obveznica kot taka je zaradi svojih lastnosti
najbolj zanimiva za institucionalne vlagatelje, kot so zavarovalnice, pokojninski skladi,
itd. V nekaterih primerih, Se posebej na nemskem trgu financnih instrumentov, zaradi
vecje likvidnosti, hipotekarne obveznice pritegnejo Se druge investitorje, ki so
nagnjeni k vlaganju v varnejSe financne instrumente.

Potrebno je omeniti Se poseben polozaj imetnikov hipotekarnih obveznic, ki je v
primerjavi z imetniki drugih vrednostnih papirjev ali upnikov izdajatelja privilegiran.
Zaradi izloCitve kritnega premozenja lahko vlagatelji v krite obveznice racunajo na
izplacilo celotnega vlozka in ne samo sorazmernega dela vlozka.

2.4 Zakljucek k ZHKO

Preteklo je razmeroma dosti ¢asa® preden je v slovenskem prostoru zakonsko urejen
institut krite obveznice. Z Zakonom o hipotekarni in komunalni obveznici sta pri nas
urejeni dve vrsti kritih obveznic, ki predstavljata enega izmed varnejsih financnih
institutov in priloznost za izdajatelje, da pridobijo veC sredstev za refinanciranje
odobrenih posojil. Z vidika vlagateljev je v tem casu krita obveznica dokaj zanimiva
nalozba. Z vidika posojilojemalcev hipotekarna obveznica lahko posredno pomeni
znizanje cene denarja.

Na tem mestu se bomo vprasali ali je slovenska ureditev ustrezna. Slovenski trg je
namre¢ majhen, majhnost trga in dolocene druge znacilnosti pa ovirajo nastajanje
novih, inovativnih financnih instrumentov. Zakonodajalec bi moral upoStevati
znacilnosti in posebnosti nasega trga in z ustrezno  zakonodajo zagotoviti
primerljivost razmer za izdajanje hipotekarnih obveznic z drugimi evropskimi
drzavami. Menimo, da bi lahko zakonodajalec kljub noveliranju ZHKO Se dodatno
poskrbel za izboljSanje razmer za izdajanje kritih obveznic.

2.4.1 Vidik izdajatelja

Z vidika izdajatelja hipotekarne obveznice se je potrebno osredotocCiti predvsem na
stroske, ki jih povzroCi taka operacija. Ce je zakon restriktiven, kar ZHKO zaradi
varnosti nalozbe v krite obveznice, zagotovo je, potem izdajanje hipotekarnih

86 Weiss, Sovdat, 2008.
87 Zametki zakonodaje segajo Ze v leto 1993, predlog ZHKO pa je bil vlozen v obravnavo DZ Sele
konec leta 2005.
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obveznic ne bo dovolj priviatno za banke. Predlagatelj zakona se je pri snovanju
odlocal med razliénimi modeli hipotekarne obveznice. Menimo, da bi bilo za slovenske
razmere primerneje izbrati model centralne izdajateljske enote. Model bi po nasem
prepricanju omogocil vecjo koncentracijo elementov kritnega premozenja in s tem
veCjo verjetnost izdajanja hipotekarnih obveznic. Po besedah bank je namrec za
stroskovno pokritje izdaje hipotekarnih obveznic potrebno izdati obveznice v skupni
vrednosti najmanj 100 mio EUR®,

Ce izvzamemo izbiro modela hipotekarne obveznice so eden od razlogov, da zakon v
praksi Se ni zazivel, visoki stroski vrednotenja nepremicnin, ki bi jih imele banke, ce
bi se odlocCile za izdajo hipotekarnih ali komunalnih obveznic. Novela zakona zato
bankam omogocCa, da lahko za dolocCitev vrednosti stanovanjske nepremicnine
uporabijo tudi posploseno trzno vrednost z uporabo metod mnozi¢nega vrednotenja
nepremicnin v skladu z zakonom o mnozicnem vrednotenju nepremicnin iz maja
2006. S tem so se stroski vrednotenja nepremicnin za ta namen zmanjsali.

Zaradi zgoraj povedanega bi z vidika izdajatelja hipotekarnih obveznic obstojeco
zakonodajo opredelili za ne dovolj prilagojeno slovenskim razmeram. Zaradi
konkurence tujih bank, ki ponujajo »cenejsi denar«, bi bilo potrebno domacim
bankam omogociti primernejSe pogoje za refinanciranje posojil.

2.4.2 Vidik vlagatelja

Z vidika vlagatelja v vrednostne papirje lahko ocenimo obstojeCo zakonodajo na
podlagi pogojev, ki zagotavljajo varnost hipotekarnih obveznic. Lahko re¢emo, da je
ZHKO dober zakon, saj na primeren nacin doloca vsebinske pogoje, ki zagotavljajo
varnost nalozbe v krite obveznice. Imetniki kritih obveznic in s tem tudi hipotekarnih
obveznic so namre¢ po ZHKO v privilegiranem polozaju.

ZHKO doloca, da ima imetnik hipotekarnih obveznic pri poplacilu iz kritnega
premozenja, vklju¢no s stroski, prednost pred vsemi drugimi upniki izdajatelja.
Nadalje, da imajo vsi imetniki hipotekarnih obveznic isti vrstni red. Da se kritno
premoZenje izloCi iz steCajne mase in je prednostno namenjeno nadaljnjemu
nepretrganemu poplacilu obveznosti iz hipotekarnih obveznosti. Da pravne posledice
zaCetka steCajnega postopka ne vplivajo na terjatve imetnikov hipotekarnih obveznic
in na terjatve upnikov iz naslova izvedenih financnih instrumentov. Tako se prepreci
morebitna prodaja premozenja pod ceno v pred¢asnem likvidacijskem postopku. Na
drugi strani pa se prepreéi tudi predCasno poplacilo obveznosti iz naslova
hipotekarnih obveznic. To s strani investitorjev ni zazeleno, kajti njihov namen je bil
investiranje premozenja za to¢no doloceno ¢asovno obdobje. Z vidika vlagateljev je
sedanja ureditev ustrezna.

88 Telefonski razgovori, 2009/2010.
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2.4.3 Vidik trga nepremicnin in posojilojemalcev

Po noveli zakona o hipotekarni in komunalni obveznici lahko banke sredstva, zbrana s
prodajo hipotekarnih obveznic vlagajo v stanovanjsko financiranje, to pa bo zaradi
manjSih tveganj in cenejSih virov lahko postalo cenovno ugodnejSe in tudi
dolgorocnejSe. Medtem ko financne ustanove po svetu dobrSen del stanovanjskih
posojil refinancirajo z izdajo hipotekarnih obveznic, pa teh v Sloveniji za zdaj
prakticno Se ni. Domace banke namreC za stanovanjske kredite uporabljajo enake
vire kot za preostale dolgorocne kredite, zaradi ¢esar na podrocju rocnosti, viSine in
cene kredita tezko konkurirajo bankam iz drugih evropskih drzav®.

Izdajanje hipotekarnih obveznic bi lahko torej povzrocilo ugodnejSe pogoje pri
pridobivanju posojil. Posojilojemalci bi najemali ve¢ posojil za namen nakupa
nepremicnine, posledicno pa bi lahko nepremicninam padle cene. Z vidika trga
nepremicnin in posojilojemalcev je obstoje¢a zakonodaja Se premalo prijazna.

89 Vagaja, 2003.
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3 HIPOTEKARNA OBVEZNICA V PRAKSI

V poglaviu bomo podrobneje opisali postopek izdaje hipotekarne obveznice.
Analizirali bomo kakSen status ima hipotekarna obveznica v praksi slovenskih bank.
Nato bomo preucili moZen vpliv na stanovanjsko podrocje. V nadaljevanju bomo
analizirali kaksno vlogo na tem podrocju bi lahko imela SID banka s svojim
specificnim statusom v slovenskem bancnem prostoru. Glede na ugotovitve, da v
Sloveniji hipotekarne obveznice ni izdal se nihde, bomo v naslednjem poglavju
govorili o ovirah za izdajo hipotekarne obveznice. Poglavie bomo zakljucili s
slovensko statistiko povezano s podrocjem hipotekarnega bancnistva.

3.1 Postopek izdaje po slovenskem pravu

Kot Ze omenjeno, lahko hipotekarne obveznice izdaja samo banka, po predhodno
pridobljenem dovoljenju Banke Slovenije. Banka Slovenije v skladu z 9. ¢lenom ZHKO
izda dovoljenje banki, ki je vloZila zahtevo za izdajo dovoljenja in ji prilozila dokazila o
izpolnjevanju pogojev.

Hipotekarne obveznice se izdajo tako, da izdajatelj izda sklep o izdaji. V skladu s 17.
¢lenom ZHKO mora sklep vsebovati:
— celoten nominalni znesek izdanih obveznic,
— znesek ali zneske, na katere se glasijo posamezne obveznice,
— Stevilo obveznic po zneskih na katere se glasijo posamezne obveznice,
— viSino obrestne mere, nacin obraCunavanja ter roke placevanja glavnice in
obresti,
— izjavo skrbnika kritnega registra, da je izdaja v skladu z dolocbami ZHKO in
pokrita s kritnim premozenjem in
— izjavo, da gre za obveznico na prinosnika ali imetnika.

Pomembno je tudi dolocilo 3. odstavka 17. ¢lena ZHKO, ki dolo¢a, da se obveznice
izdajo v nematerializirani obliki.

V zvezi s prodajo hipotekarnih obveznic je ZHKO v 18. ¢lenu vpeljal poenostavitev v
primerjavi z zakonom, ki ureja trg vrednostnih papirjev. Doloa namre¢, da se prva
prodaja hipotekarnih obveznic lahko opravi z javno ponudbo ali kot ponudba,
namenjena najveC petdesetim vnaprej znanim osebam, ki se zavezejo, da bodo
kupile celotno izdajo. Gre predvsem za poenostavitve v zvezi z dokumenti, in
informacijami, ki jih je potrebno predloziti Agenciji za trg vrednostnih papirjev (v
nadaljevanju ATVP«), saj gre v primeru hipotekarnih obveznic Ze samo po sebi za
visoke zakonske standarde varnosti teh obveznic. Dodatna obveznost, ki jo ZHKO v
primerjavi z zakonom, ki ureja trg vrednostnih papirjev uvaja v zvezi z vsebino
prospekta in izvleCka prospekta je, da morata ta dva dokumenta vsebovati izjavo
skrbnika kritnega registra, da je izdaja v skladu z dolo¢bami ZHKO in pokrita s kritnim
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premozenjem, kar pa mora, kot Ze povedano, vsebovati tudi sam sklep o izdaji®°.

Razlog, zaradi katerega dovoljenje za izdajo hipotekarnih obveznic preneha, ZHKO
doloca v 13. ¢lenu in sicer se to zgodi v primeru, da banka v dveh letih® od
pridobitve dovoljenja ne izda obveznic, za katere je pridobila dovoljenje. Banka
Slovenije v skladu s 14. ¢lenom ZHKO dovoljenje odvzame, Ce banka ne izpolnjuje
veC pogojev za pridobitev dovoljenja iz 9. ¢lena ZHKO ali ¢e izdajatelj, potem, ko je
skrbniku kritnega registra dovoljenje ne imenuje novega skrbnika kritnega registra.
Ob odvzemu dovoljenja se v skladu s 15. ¢lenom ZHKO kritno premoZenje in
obveznosti iz izdanih hipotekarnih obveznic izlocijo iz premoZenja in obveznosti
izdajatelja, Banka Slovenije pa hkrati imenuje upravitelja kritnega premozenja.
Upravitelj kritnega premoZenja upravlja s tem premozenjem do izteka zadnje
obveznosti iz izdanih hipotekarnih obveznic. Seveda pa je tu potrebno opozoriti, da
lahko v tem primeru, v skladu s 50. ¢lenom ZHKO, upravitelj s pogodbo prenese
premozenje na drugega izdajatelja.

3.2 Hipotekarna obveznica v praksi slovenskih Bank

V Sloveniji po ZHKO Se ni priSlo do izdaje hipotekarne obveznice. Po javno dostopnih
podatkih tudi Se ni banke, ki bi zaprosila za dovoljenje za izdajanje hipotekarnih
obveznic. Vzrokov, da ZHKO v praksi Se ni zaZivel je veC, odloCitev o izdaji
hipotekarne obveznice pa je vendarle v rokah bank. To kaze predvsem na to, da so
se s financno krizo mocno spremenile razmere na podroju hipotekarnega
bancnistva. Vkljucitev drZzave s »sanacijskim kapitalom« je izdajo hipotekarne
obveznice naredilo za stroSkovno manj privlacno.

Hipotekarna obveznica predstavlja vrednostni papir zelo visoke kreditne kvalitete, ki
zmanjsSuje tveganje bank tako, da se obrestno in likvidnostno tveganje, ki izhaja iz
depozitnega financiranja, prenese na investitorje v hipotekarne obveznice. ManjSa
tveganja omogocajo nizje stroske kreditov in posledi¢no cenejsa hipotekarna posojila.
Zaenkrat banke ne kazejo velikega interesa za vkljuCevanje hipotekarnih obveznic v
svojo ponudbo. Eden izmed razlogov je verjetno tudi ta, da so hipoteke ponavadi
premajhne, da bi se z njimi veliko trgovalo, in niso standardizirane. Drugi problem je,
da za hipoteke ne vemo, kaksno je kreditno tveganje, saj investitorji v hipoteke ne
Zelijo porabiti veliko ¢asa za ocenjevanje kreditne sposobnosti posojilojemalcev. Kljub
temu, da zivi vecina Slovencev v nasprotju s prebivalci drugih evropskih drzav v lastni
nepremicnini, imajo nekatere banke Se zmeraj negativen odnos do hipotekarne
obveznice in menijo, da je trg kreditov premajhen za izdajo hipotekarnih obveznic.
Druge banke imajo pomisleke, ali izdati hipotekarne obveznice samostojno ali v
sodelovanju z drugimi partneriji, ve€ina pa se jih strinja, da je uvedba le-te smiselna
zaradi znizanja stroSkov financiranja. Ali bo hipotekarno bancniStvo v Sloveniji
resnicno zazivelo tudi v praksi, bomo Se videli, dejstvo pa je, da predstavlja
hipotekarno kreditiranje neizkoris¢eno trzno niSo za slovenske banke, ki bodo morale

90 Ibid.
91 Pred novelo ZHKO-a je zakon dolocal rok enega leta, sprememba zakona je omilila ta pogoj.
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Se marsikaj postoriti, da bodo zadovoljile udelezence tako primarnega kot
sekundarnega hipotekarnega trga®.

Morebitne izdaje hipotekarne obveznice ni spodbudila niti nedavna ponudba Evropske
centralne banke (ECB) za odkup kritih obveznic, izdanih na obmodcju Evropske
monetarne unije. Kljub temu, da je ECB ponudila 60 milijard Evrov za nakup tovrstnih
obveznic, se nobena banka v Sloveniji ni odloCila za izkoriS¢enje tega vira
refinanciranja®.

3.2.1 Hipotekarno bancnistvo v Sloveniji

Pomemben temelj za izdajanje hipotekarnih obveznic sta dobro razvita trga
hipotekarnega bancnistva. Primarni trg hipotekarnega bancnistva, ki ga tvorijo
hipotekarna posojila je v Sloveniji slabo razvit. Zaradi trenutnih razmer v financnem
sektorju (financ¢na kriza) je povprasevanje po hipotekarnih kreditih skoraj zamrlo.
Banke tudi zaradi dolo¢enih pomanijkljivosti slovenske zakonske ureditve ne izdajajo,
s tujino primerljivo maso hipotekarnih kreditov. Ker se lahko kritno premoZenje za
hipotekarne obveznice tvori v glavnini iz odobrenih hipotekarnih posojil, je
pomanjkanje pravih hipotekarnih kreditov velika ovira za uveljavitev ZHKO. Razvit
primarni trg, na katerem ima hipoteka vlogo varnega in privlatnega premozenja, je
pogoj za kakrSen koli razvoj sekundarnega trga®.

Podobne so razmere na sekundarnem trgu hipotekarne ga bancnistva, saj banke rajsi
posegajo po dostopnejsih in enostavnejsSih virih refinanciranja. To pa ne pomeni, da
so ti viri tudi cenejSi, ravno nasprotno. Hipoteka pri nas sluzi le kot oblika
zavarovanja posojila, z vidika zakonodaje hipotekarne obveznice to ni ustrezno
jamstvo za izpolnjevanje pogojev za hipotekarni kredit po ZHKO. Posledica
nerazvitosti sekundarnega trga hipotekarnega bancniStva je nekonkurencna cena
stanovanjskih posojil v primerjavi s tujimi bankami®.

3.2.2 Trg financnih instrumentov

V primerjavi s trgi financnih instrumentov drugje po svetu je financni trg v Sloveniji
zelo majhen. V primeru, da bi prisSlo do izdaje hipotekarne obveznice s strani katere
izmed slovenskih bank bi gotovo bilo bolj smiselno kotiranje hipotekarne obveznice
na finanénem trgu v kateri izmed drugih drzav EU. Ljubljanska Borza vrednostnih
papirjev po velikosti in obsegom transakcij ni sposobna konkurirati tujim borzam,
posledica je potencialna neprepoznavnost slovenskih hipotekarnih obveznic in
ogrozena likvidnost le-teh. Kotiranje na tuji borzi bi po eni strani povecalo likvidnost
obveznice. Po drugi strani pa na tujih borzah Ze obstaja trg obveznic kar bi otezilo

92 Frank, 2007a.

93 ECBC, 2009.

94 Frank, 2007a.

95 Ibid.; Weiss, 2008.
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prodajo izdanih obveznic. Vsaka stvar ima torej dve plati medalje, gotovo pa je, da bi
izdaja in kotiranje hipotekarne obveznice na kateremkoli trgu financnih instrumentov
blagodejno vplivala na ceno posojil.

3.2.3 Stalisca slovenskih bank o izdaji hipotekarne obveznice

Za snov tega podpoglavja smo potrebovali odgovore slovenskih bank na vprasanja v
zvezi z izdajo hipotekarne obveznice. Spodaj je graficno prikazana struktura
odgovorov na zastavljeno vprasanje. Na graficnem prikazu so odgovori slovenskih
bank iz leta 2006%, ko je bila zakonodaja Se v fazi uveljavljanja oziroma preucevanja
s strani zainteresiranih bank. Na sliki je tudi prikaz odgovorov slovenskih bank iz
konca leta 2009¥, ko je finan¢na kriza v polnem razmahu in hipotekarna obveznica
ne predstavlja ve€ zanimivega financnega produkta.

Slika 3: Stalis¢a bank o izdaji hipotekarne obveznice®®
Ali v prihodnijih treh letih nacrtujete izdajo hipotekarne obveznice?

Najverjetneje ne Ne vemo Se Najverjetneje da
2006 ~ 2009

Ko primerjamo oba stolpca na graficnem prikazu odgovorov, vidimo drasticen porast
Stevila negativnih odgovorov glede izdaje hipotekarne obveznice. Razloge za taksno
spremembo smo deloma predstavili Ze zgoraj, ve¢inoma pa je bilo staliS¢e bank, da
enostavno zaradi ukrepov vlade in trenutnega stanja na financnem trgu ni potrebe po
izdajanju hipotekarnih obveznic.

3.3 Mozen vpliv na razmere na stanovanjskem podrocju
Financiranje nakupa stanovanja ali hiSe je najvecja finan¢na transakcija, ki jo v svoji

Zivljenjski dobi opravi posamezno gospodinjstvo in prispeva najvedji delez k njegovi
zadolzenosti. Posamezni Clani gospodinjstev in mlade druZine so zainteresirane

96 Vprasanih je bilo 13 slovenskih bank, Krajsek, Senica 2006.

97 Vprasanih je bilo 19 bank, vir: telefonska anketa 2009/2010.

98 Za leto 2006 smo uporabili raziskavo iz Pravne prakse (Krajsek, Senica, 2006) in jo za nasSe potrebe
deloma prilagodili z zmanjsanjem Stevila razliénih odgovorov in smiselno zdruzitvijo le-teh.
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poiskati ¢im bolj ugodna posojila. Potencialna uvedba hipotekarne obveznice bi zato
lahko zelo pripomogla k resitvi stanovanjskega problema iskalcev stanovanj®.

Zaradi same narave hipotekarne obveznice, ki je vezni ¢len med trgom kapitala in
nepremicninskim trgom, je potrebno povedati, da ima lahko dvojen vpliv na
stanovanjsko podrocje. Po eni strani bi zaradi pocenitve posojil lahko priSlo do dviga
cen nepremicnin. Po drugi strani bi lahko povecanje Stevila gradenj zaradi
ugodnejSih hipotekarnih posojil povzrocCila padec cen nepremicnin. V Sloveniji je
stanovanjsko podrocje problematic¢no, kar je Se en razlog vec za uveljavitev cenejsih
virov refinanciranja stanovanjskih posojil, zakaj ne s pomocjo hipotekarne
obveznice!'%?

3.3.1 Teoreticen vpliv

Hipotekarna obveznica je v teoriji izjemno ucinkovit instrument refinanciranja
hipotekarnih posojil bank. Z izdajanjem hipotekarnih obveznic je mozno priti do
cenejSih sredstev, ki se uporabijo za odobravanje posojil. Posojila bank so nujno
potrebna za financiranje gradnje stanovanjskih in poslovnih stavb brez podpore

drzave!®,

Cenejsi viri bank se delno prenasajo na obrestne mere hipotekarnih kreditov. Zaradi
pridobitve dolgoroCnih virov v pasivo banke, ki so kvalitetnejSi od obstojecih, je
mozno pri¢akovati daljSe rocnosti kreditov. Z izdajo hipotekarnih obveznic pride
banka do relativnho poceni denarja, kar pa je pozitivho za kreditojemalce — kupce
oziroma graditelje nepremicnin. Glede na ureditev ZHKO, so pogoji, ki jih doloca
zakon glede kritnega registra bolj pisani na kozo fizicnim osebam, kar pomeni, da bi z
izdajo hipotekarnih obveznic teoreti¢no izdajatelj povecal investiranje fizicnih oseb v

nepremicnine’®,

S hipotekarno obveznico je mozno izboljSati stalnost in rocnost virov posojila za
nakup nepremicnin. Instrument v prvi vrsti izboljSuje financno ravnovesje financerjev
stanovanjske preskrbe. Ker visoka stopnja varnosti naloZzbe pomeni cenejsi kapital,
vzpostavlja tudi nova slovenska ureditev hipotekarne obveznice pogoje za cenovno

ugodnejSe in posledi¢no dostopnejse stanovanjsko financiranje'®.

3.3.2 Trenutne razmere

Spremembe na trgu, ki jih je povzrocila financna kriza, so trg premaknile bolj v
tradicionalne oblike financiranja. Kljub procesom deregulacije in liberalizacije

99 ECB Monthly Bulletin, avgust 2009.

100 Urbas, 2002.

101 http://www.pfandbrief.de/d/internet.nsf/tindex/en_mortgage.htm.
102 KrajSek, Senica, str. 4.

103 Drzanic, str. 30.

40



financnih trgov v zadnjih dveh desetletjih, ki so pripeljali do vecje razpolozljivosti
razlinih hipotekarnih produktov, razlike v znacilnostih hipotekarnih kreditov med
posameznimi drZzavami znotraj evrskega obmocja kazejo potencial za nadaljnje

Sirjenje hipotekarnega trga'®.

Visoka rast hipotekarnih kreditov v zadnjem desetletju je posledica ugodnih financnih
razmer, narascajoCih cen stanovanjskin nepremicnin, dviga realnih dohodkov
gospodinjstev in nekaterih demografskih dejavnikov. Med posameznimi drzavami
evrskega obmocja obstajajo vecje razlike, ki so posledica lokalnih razmer. Vecino
kreditov so zagotovile banke, ki so izkoriScale trzne vire financiranja. To je omogocilo
znizanje zahtev za pridobitev kredita in zagotovilo moc¢no rast stanovanjskih kreditov.
Prav rast kreditov pa je pravzaprav vzrok globalne financne krize, saj je povzrocila
kreditni krc.

Spremembe na financnih trgih leta 2007 so tudi mocno spremenile okolje
stanovanjskega financiranja. Okrepilo se je upadanje intenzivnosti rasti stanovanjskih
posojil, ki se je sicer ze dogajalo. Monetarna politika je pomagala znizati obrestne
mere za posojila, da bi spodbudili potrosnjo. Banke so se do neke mere vrnile v
tradicionalne na depozitih temeljeCe vire financiranja. Nekatere spremembe
finanCnega trga na podrocju hipotekarne dejavnosti so naredile gospodinjstva, banke
in ekonomijo bolj odporne na spremembe. Pricakovati je, da se bo v prihodnje Se
povecalo Stevilo razli¢nih hipotekarnih produktov za gospodinjstva, povecala pa se bo

konkurenca med njihovimi ponudniki'®.

Tako je npr. vrednost gradbenih del, opravljenih oktobra 2009, za vec kot 28% nizja
od vrednosti teh del, opravljenih oktobra 2008. Vrednost gradbenih del, opravljenih
oktobra 2009, je bila v primerjavi z oktobrom 2008 niZja za 28,2% (vrednost teh del
je bila nizja pri obeh vrstah gradenj: pri stavbah za 27,9%, pri gradbenih inZenirskih
objektih pa za 28,3%)'. Na splosno je v gradbeniskem sektorju prisotno veliko
Spekulacij o zadolZenosti gradbenih podjetij. Grozi nevarnost o velikem Stevilu
izterjav in insolvencnih postopkov ter zmanjSanju vrednosti opravljenih gradbenih del
v prihodnosti.

3.4 Vloga SID Banke

SID — Slovenska izvozna in razvojna banka (SID banka) je naslednica Slovenske
izvozne druzbe, ki je bila ustanovljena 22.10.1992 kot posebna zasebnopravna
finan¢na institucija za zavarovanje in financiranje izvoza. SID banka deluje kot
izvozno-razvojna banka. Konec leta 2006 je druzba pridobila licenco Banke Slovenije
in se preoblikovala v specializirano banko za spodbujane izvoza in razvoja. 28. julija
2008 je skupscina SID banke sprejela sklep o prenosu delnic manjsinskih delnicarjev
na glavnega delnicarja (Republiko Slovenijo). S tem je Republika Slovenija postala

104 ECB Monthly Bulletin, avgust 2009.
105 Ibid.
106 Stat.si-http://www.stat.si/novica_prikazi.aspx?ID=2832
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edini delnic¢ar SID banke!?’.

SID banka v imenu in za racun drZave opravlja dejavnosti zavarovanja izvoznih
kreditov in investicij ter program izravnave obresti. Med dejavnostmi, ki jih izvaja za
lasten racun, je temeljna dejavnost financiranje mednarodnega gospodarskega
sodelovanja, to je priprave na mednarodne gospodarske posle in financiranje
mednarodnih gospodarskih poslov. Vire za to SID banka pridobiva predvsem z
zadolzevanjem na tujih financnih trgih v svojem imenu in za svoj racun ter s
porostvom Republike Slovenije. Taka moznost zadolZevanja omogoca slovenskemu
gospodarstvu pridobitev konkurencnih finan¢nih virov, kar posredno ali neposredno

zagotavlja podporo razvoju in prodoru na tuje trge!®,

Z Zakonom o jamstveni shemi Republike Slovenije in Zakonom o jamstveni shemi
Republike Slovenije za fizitne osebe je SID banka pooblascéena, da v imenu in za
racun Republike Slovenije opravlja z zakonoma opredeljene posle v zvezi z izvajanjem
jamstvene sheme Republike Slovenije in jamstvene sheme Republike Slovenije za
fizilne osebe'®.

3.4.1 SID banka kot izdajatelj hipotekarnih obveznicah

SID Banka je kot ena izmed slovenskih bank lahko tudi izdajateljica hipotekarnih
obveznic. Vloga te banke pa bi lahko bila tudi drugacna od ostalih bank. V skladu s
16. ¢lenom ZHKO bi lahko za potrebe izdaje hipotekarnih obveznic od ostalih bank
odkupovala hipotekarne kredite. Vendarle pa trenutne razmere v banénem sektorju
temu niso naklonjene. Banke refinancirajo svoje poslovanje s cenejSimi viri, kot pa so
viri na podlagi izdaje hipotekarnih obveznic. V primeru, da pride do spremembe
zakonodaije, v smislu spremembe modela hipotekarne obveznice, bi lahko SID banka
postala tudi centralna izdajateljska enota za Slovenijo'®.

3.4.1.1 Odkup hipotekarnih kreditov

Trenutne razmere nalagajo SID banki druge vrste dejavnosti, kot pa izdajanje
hipotekarnih obveznic ali opravljanje poslov v zvezi s hipotekarnim bancniStvom. V
normalnih razmerah pa bi po besedah SID banke lahko banka odigrala pomembno
vlogo pri pocenitvi virov financiranja za izdajo hipotekarnih kreditov.

SID banka lahko zaradi svoje narave v tujini pridobiva dolgorocnejSe vire sredstev,
kot ostale banke. Zaradi stoodstotnega lastniStva drzave, ki jaméi za obveznosti SID
banke, lahko pridobiva posojila z rocnostjo, ki je celo daljSa od 20 let. Ta sredstva
lahko ponudi slovenskim bankam, ki bi v zameno za sredstva pristale na klavzulo o

107 Spletna stran SID banke, http://www.sid.si/domov.
108 Ibid.

109 Ibid.

110 Telefonski razgovori, 2009.
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predkupni pravici do hipotekarnih kreditov. Sredstva, ki bi jih poslovne banke
pridobila na ta nacin bi lahko znatno pocenila hipotekarna posojila in pozitivno
vplivala na trg nepremicnin.

3.4.1.2 Centralna izdajateljska enota

Centralna izdajateljska enota je institucija, ki je izklju¢no pooblascena za izdajanje
hipotekarnih obveznic. Slovenska zakonodaja neposredno ne ureja izdajanja
hipotekarnih obveznic na ta nacin, posredno pa je ta nacin izdajanja omogocen s 16.
¢lenom ZHKO.

Vlogo centralne izdajateljske enote lahko odigra prav SID banka. V Slovenskem
prostoru je SID banka v primerjavi z drugimi bankami nevtralna, saj ne predstavlja
konkurence ostalim slovenskim bankam. Zaradi tega bi lahko poslovne banke, Se
posebej manjSe, prodajale hipotekarna posojila SID banki, ki bi jih nato zapakirala v
kritno premoZenje in na tej podlagi izdala hipotekarne obveznice.

3.4.2 SID banka kot ponudnik storitev

Zakon o hipotekarni in komunalni obveznici za izdajo hipotekarnih obveznic postavlja
stroge pogoje glede vrednotenja nepremicnin in strokovne usposobljenosti, v izdajo
hipotekarne obveznice, vkljuenih oseb. SID banka, bi lahko glede na majhen
slovenski trg zagotavljala nekatere storitve, ki so povezane z izdajo hipotekarne
obveznice in na ta nacin zmanjSala stroske, ki so s tem povezani. V praksi je izdaja
hipotekarne obveznice z maso hipotekarnih posojil manjSo od 100 mio EUR
stroskovno neucinkovita. Zaradi majhnosti slovenskega hipotekarnega bancnistva je
lahko ravno premajhna masa hipotekarnih posojil najvecja ovira na poti razvoja
hipotekarne obveznice v cenjen in pomemben financni instrument.

3.5 Ovire za uveljavitev hipotekarne obveznice

Zaradi taksnih in drugacnih razlogov se hipotekarne obveznice v Sloveniji (Se) niso
»prijele«. V nadaljevanj bomo govorili o razlogih oziroma ovirah, ki prepreCujejo
uveljavitev privliacnega financnega instrumenta. V razvitih gospodarstvih, kot je npr.
nemsko, je tovrstnih ovir dosti manj.

3.5.1 Zakonska ureditev in praksa na nepremicninskem podrocju v
Sloveniji
Kljub sicer na splosno dobri zakonski ureditvi je priSlo do nekaterih dejanskih

problemov, ki onemogocajo uveljavitev hipotekarne obveznice pri nas. Vzroke za
relativno nerazvitost samega hipotekarnega bancnistva je mogoce naijti predvsem v
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pomanjkljivi ureditvi zemljiske knjige, ki se sicer izboljSuje ter majhni kolicini pravih
hipotekarnih kreditov, saj so, vsaj kratkoro¢no, ugodnejsa zavarovanja kreditov pri
zavarovalnicah. Poleg tega je problem razmeroma pozno izdana pravna podlaga in
strokovno-tehnicni izziv, ki ga bankam predstavlja izpolnjevanje pogojev za izdajo
hipotekarnih obveznic.'!!

Dodatna ovira so tudi zahtevni in dragi postopki vrednotenja nepremicnin, ki jih je
treba opravljati na letni bazi in pomanjkanje cenilcev z licenco Slovenskega instituta
za revizijo ter tudi nekatera neskladja z dolocbami Zakona o potrosniskih kreditih,
glede predc¢asnega vracila po kreditni pogodbi. Nenazadnje pa prepreko predstavljajo
Se visoki zagonski in drugi stroski, kot je vzpostavitev IT sistema za podporo

izdajanju obveznic in sistema za upravljanje s tveganji**2.

Vodilni slovenskih bank izpostavljajo izredno nesorazmerne omejitve, ki jih postavlja
Banka Slovenije, kot regulator izdajanja hipotekarnih obveznic. Predvsem je z vidika
bank tezko slediti spremembam regulatorja. Banka Slovenije zaradi stroge ureditve
sprejema strogo podzakonske akte in podeljuje pravico do vrednotenja nepremicnin
razmeroma ozkemu krogu strokovnjakov. Prav tako je skoraj nepremostljiva ovira
zahteva Banke Slovenije, da so zastavljene nepremicnine zavarovane za ve rizike. Vse
to drazi izdajo hipotekarnih obveznic, ki pa Se posebej v teh Casih za slovenske banke

niso zanimive!*3,

3.5.2 Financna kriza

Na (ne)privlacnost hipotekarnih obveznic v Sloveniji ne vplivajo samo zgoraj nasteti
razlogi. Dejansko je bil ZHKO sprejet v zelo neprimernem casu in v svetovnem merilu
pozno. V ZDA se je ravnokar sprozala globalna financ¢na kriza, ki so ji deloma
botrovale ravno hipotekarne obveznice. Kljub temu, da sta modela hipotekarne
obveznice v ZDA in Sloveniji razlicna, zaradi znizanja vrednosti nepremicnin Se ni

prisSlo do izdaje hipotekarne obveznice'**.

Velik Sok za svetovni trg kapitala je povzroCil Se propad investicijske banke Lehman
Brothers, ki ji je sledil velik upad zaupanja v finan¢ne instrumente, ki so temeljili na
zastavitvi nepremicnin. Delno je problem v EU omilila ECB z objavo nacrta o odkupu
kritih obveznic v vrednosti 60 mrd Evrov, ki smo ga Ze omenili zgoraj'*.

111 Ministrstvo za finance RS: Nagovor ministra Bajuka na delavnici o hipotekarnem kreditiranju in
hipotekarni obveznici.

112 Ibid.

113 Weiss, Sovdat, 2008.

114 Zgavec, 2008a.

115 ECBC, 2009, str. 27.
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3.6 Statistika

Statistike neposredno v zvezi s hipotekarnimi obveznicami v Sloveniji Se ni. Izdajanje
hipotekarnih obveznic je tesno povezano s koli¢ino odobrenih hipotekarnih posojil. Do
izdaje hipotekarne obveznice lahko pride le v primeru, da banka/izdajateljica
razpolaga z dovolj velikim potencialnim kritnim premozenjem. Potencialno kritno
premozenje predstavljajo odobrena hipotekarna posojila. Potencialno zato, ker so za
hipotekarna posojila postavljeni dodatni pogoji, da jih lahko banka vklju¢i v kritno
premozenje. V nadaljevanju bomo analizirali statisticne podatke o gibanju
hipotekarnih posojil, stanovanjskih posojil ter investiranja v nepremicnine v Sloveniji.

3.6.1 Investiranje v nepremicnine
Spodaj bomo grafi¢no prikazali rast vrednosti gradbenih del glede na vrsto stavb. V
prikaz smo vkljucili stanovanjske in ne-stanovanjske stavbe, ob predpostavki, da so

lahko viri njihovega financiranja vkljuceni v kritni register bank ob izdaji hipotekarne
obveznice.

Slika 4: Vrednost gradbenih del po vrstah stavb (v 1000 EUR)

583.047
381.733 :
131.973 147.722 140.502 131.159 235.04 f‘ |

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Stanovanjske M Nestanovanjske
stavbe stavbe

0 303.413 356.27
I I

Iz zgornje slike je razvidno, da je vrednost opravljenih gradbenih del vseskozi
narascala, kar kaze na to, da obstaja potencial za kritje hipotekarnih obveznic in se
letno povecuje. Problem je v letu 2009 obrnjen trend prodaje novih stanovanj in
upad Stevila gradbenih del'*®.

116 Http://www.stat.si.
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3.6.2 Stanovanjska posojila

Naslednji prikaz, ki ga Zelimo izpostaviti, vsebuje gibanje stanovanjskih posojil. Za
prikaz smo uporabili podatke Banke Slovenije o terjatvah poslovnih bank do

posojilojemalcev'’.

Slika 5: Stanje stanovanjskih posojil pri slovenskih bankah (v mio EUR)

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Iz grafikona je razvidno, da je skupna vsota stanovanjskih posojil strmo narascala. To
kaze predvsem na potrebo posojilojemalcev po sredstvih za nakup ali adaptacijo
stanovanj. Po drugi strani lahko iz zgornje slike zopet razberemo tudi narascanje
potencialnega kritnega premozenja®'.

3.6.3 Hipotekarna posojila

Znacilnost stanovanjskih posojil v Sloveniji je predvsem v tem, da se posojilojemalci
za zavarovanje kreditov posluzujejo zavarovanj z ve¢ drugimi oblikami premozenja
kot v razvitejSih sistemih hipotekarnega bancniStva. V Sloveniji je t.i. »pravih«
hipotekarnih kreditov Se malo®.

117 Banka Slovenije, 2009.

118 S potencialnim kritnim premozenjem mislimo na premozenje bank, ki po ZHKO izpolnjuje pogoje
za vkljucitev v kritno premozenje izdanih hipotekarnih obveznic.

119 Kruhar, 2002.
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Slika 6: Stanovanjska posojila glede na temelj zavarovanja
24 qo,. 68,8%

Bl I

I
Nezavarovano Nepremicnine Vrednostni papirji Zavarovalnice Drugo
2007 M 2008

Iz prikaza je razvidno, da se je delez posojil, zavarovanih z nepremicninami, glede na
leto 2007, v letu 2008 povecal, predvsem na rovas zavarovanj pri zavarovalnicah.
Tudi to je neke vrste trend, ki vodi k izboljSanju pogojev za izdajo hipotekarnih
obveznic'®.

120 Izdajo hipotekarnih obveznic ovira Se vrsta drugih preprek in zadrzkov.
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4 HIPOTEKARNA OBVEZNICA V NEMCIJI
+HYPOTHEKENPFANDBRIEF"

V tem poglaviu bomo podrobneje predstavili ureditev hipotekarne obveznice v
Nemciji. Najprej se bomo posvetili zakonski podlagi in njenim temeljnim znacilnostim,
nato bomo osvetlili zgodovino in razvoj predpisov, nazadnje pa bomo spregovorili o
stanju v nemski praksi. Na koncu poglavia bomo se prikazali nekaj statisticnih
podatkov v zvezi s hipotekarnimi obveznicami v Nemciji.

4.1 Zakonska podlaga (Pfandbriefgesetz)

V vecini evropskih drzav je bila hipotekarna obveznica urejena Sele v bliznji
preteklosti. Zaradi svetovnih gospodarskih razmer in nujnosti posodobitve obstojece
zakonodaje so zakonsko ureditev hipotekarne obveznice spremenile tudi nekatere
drzave, ki so to podrocje Ze imele urejeno. Velik razlog za posodobitev zakonodaje je
tudi vse vecja internacionalizacija financnega trga'?!. Med drZave, ki so zakonsko
ureditev spremenile, spada tudi Nemcija. Kljub temu, da je drzava z najdaljSo
tradicijo na podrocju hipotekarnih obveznic, njihov aktualen zakon datira Sele v leto
2005, Skoraj vse drzave so se pri snovanju svoje ureditve zgledovale po nemski
(tudi Slovenija). V nadaljevanju bomo podrobneje predstavili aktualno nemsko
zakonodajo v zvezi s hipotekarno obveznico.

4.1.1 Zacetki hipotekarne obveznice in prva zakonodaja

Zgoraj smo Ze podrobneje predstavili nastanek in zacetke hipotekarne obveznice,
zato na tem mestu ponovimo le to, da zametki hipotekarne obveznice segajo 240 let
nazaj, v €as po avstrijsko — pruski vojni. Gospodarske razmere takrat so narekovale
razvoj hipotekarne obveznice, zakonodajalec pa je to podrocje celovito uredil leta
1900, ko je zacel veljati prvi zakon o hipotekarnih bankah — Hypothekenbankgesetz.
Zanimivo je, da je, sicer ob spremembah in dopolnitvah, zakon iz leta 1900 veljal vse
do leta 2005, ko je stopil v veljavo novi Pfandbriefgesetz.

Hypothekenbankgesetz je podrolje hipotekarnih obveznic urejal drugace, kot jih
ureja aktualna nemska zakonodaja. V prejSnjem zakonu je bil uzakonjen model
specializiranega bancnistva. To pomeni, da so lahko hipotekarne obveznice izdajale le
banke, katerih dejavnost je bila povezana zgolj s hipotekarnimi kreditnimi posli in z
izdajanjem hipotekarnih obveznic na njihovi podlagi. Te hipotekarne banke se niso
mogle ukvarjati s posli, ki jih danes opravljajo sploSne banke. Nova zakonodaja —
Pfandbriefgesetz torej prehaja na model univerzalnega bancnistva'®.

Vse to pa velja zgolj za zakon, ki je predmet nasega preucevanja. V nemski pravni

121 ECBC, 2009.
122 Josipovi¢, 2006, str. 281.
123 Ibid.
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ureditvi namreC za izdajo kritih obveznic ostajajo v veljavi (deloma zaradi

zgodovinskih razlogov) Se tri zakonske ureditve. Od preucCevane ureditve se

razlikujejo predvsem po sestavi kritnega premozenja. To lahko vsebuje vedji delez

ne-hipotekarnih kreditov in ostalih terjatev, pravila glede steCaja izdajatelja pa so
124

dokaj podobna*~.

4.1.2 Aktualna zakonodaja

Pfandbriefgesetz, ki je v Nemciji veljaven zakon na podrocju kritih obveznic, je v
veljavi od 19. junija 2005. Sprejem zakonodaje so narekovale internacionalizacija
gospodarstva in financnega trga, veliko povprasevanje po likvidnih financnih
instrumentih in zastarelost starega zakona. Hipotekarne obveznice spadajo med
najvarnejSe nalozbe tudi zaradi stroge zakonodaje, zato so pravila v zvezi z
izdajanjem kritih, s tem tudi hipotekarnih obveznic, natan¢no dolocena’®.

Glede na razmere je zakonodajalec presodil, da je primernejsi model univerzalnega
bancnistva, zato nemska ureditev s Pfandbriefgesetz-om prehaja z modela
specializiranega bancnistva na model univerzalnega bancniStva. Zaradi teznje po
povecanju varnosti vlagateljev je zakonodajalec v Iuci financne krize sprejel novelo
nemskega Pfandbriefgesetz-a. Spremembe so pricele veljati konec marca 2009,
osredotocene so na likvidnostna tveganja vlagateljev v hipotekarne obveznice. Zakon
je pred noveliranjem za zagotavljanje likvidnosti dolocal krajsi rok 90 dni. Novela
zakona je zaradi povecCanja varnosti in pritegnitve vlagateljev in izdajateljev vpeljala
daljSi rok 180 dni. Zakon je torej z novelo dobil nekaj manjsih popravkov, ki so
usmerjeni v povecanje varnosti vlagateljev v hipotekarne obveznice!*.

4.1.3 Splosno o zakonu

Pfandbriefgesetz ureja emitiranje obveznic, ki imajo dodatno kritje v posebnem
premozenju. Natanc¢neje, ureja Stiri vrste kritih obveznic'?’:

— obveznice, ki imajo kritje v hipotekarnih terjatvah,

— obveznice, ki imajo kritje v terjatvah do oseb javnega prava,

— obveznice, ki imajo kritje v zastavnih pravicah na ladjah in

— obveznice, ki imajo kritje v zastavnih pravicah na letalih.

Zakon je razdeljen na sedem poglavij, ki so sestavljena iz 53 ¢lenov. Naslovi poglavij
SO:
— Podrocje uporabe, dovoljenje in nadzor (Anwendungsbereich, Erlaubnis und
Aufsicht)
— Splosne dolo¢be o kritnem premozenju (Algemeine Vorschriften (ber die

124 Ibid.

125 VDP, 2009d.

126 Josipovic¢, 2006, str. 286.
127 VDP, 2005.
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Deckungswerte)

— Posebne dolocbe o kritnem premozenju (Besondere Vorschriften (ber die
Deckungswerte)

— Splosne dolocbe glede izdajatelia (Algemeine \Vorschriften fiir das
Pfandbriefgeschdft)

— Dolocbe o blokadah placil, izvrsbi in placilni nesposobnosti (Vorschrifte iber
Arreste, Zwangsvollstreckungen und Insolvenz) in

— Koncne doloc¢be (Schlussvorschriften).

V neposredni povezavi s Pfandbriefgesetz-om so Se nekateri drugi podzakonski akti. S
posebnim predpisom (Pfandbrief-Barwertverordnung) so doloCena pravila o
zagotavljanju kritja za izdane obveznice. Predpis, ki ureja dolocitev hipotekarne
vrednosti v skladu z dolo¢bo 1. in 2. odstavka 16. Clena Pfandbriefgesetz-a. Z
Deckungsregisterverordnung-om so dolo¢ena pravila o obliki in vsebini kritnega
registra. Predpisa o refinanciranju kreditov se imenujeta Kreditwesengesetz in
Refinancierungsregisterverordnung. Zadnji predpis, povezan z Pfandbriefgesetz-om
pa je predpis o vrednotenju vrednosti ladij'®.

4.2 Temeljne znacilnosti nemske ureditve

Glede na doloCene kriterije lahko na podlagi zakonske ureditve povzamemo
znacilnosti nemskega modela. V nadaljevanju predstavljamo najbolj znacilne lastnosti
uzakonjenega modela hipotekarne obveznice'®,

4.2.1 Izdajatelji

V skladu z modelom univerzalnega bancnistva so izdajatelji hipotekarnih obveznic
sploSne banke. Izdajatelj je v neposredni zvezi z vlagateljem, lastnik obveznice ni
neposredni zastavni upnik na podlagi hipoteke temvec funkcijo jamstva odigra kritno
premoZenje. Izdajatelj je tudi lastnik kritnega premozenja, sestavljeno je iz njegovih

terjatev®®.

V Nemdiji so izdajatelji zdruZeni v zvezo bank izdajateljic kritih obveznic (Verband
Deutscher Pfandbriefbanken - VDP). Zvezo tvori 35 Clanic, sedez pa je v Berlinu.
Zveza zagotavlja sinergijsko delovanje vseh izdajateljev in pomaga pri vecanju

pomena hipotekarne obveznice®.

128 1Ibid.

129 ECBC, spletna stran o nemski ureditvi hipotekarne obveznice; VDP, 2005; VDP, 2008.
130 Stdcker, 2006.

131 VDP, 2009d.
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4.2.2 Zakonodaja

Zakonska ureditev hipotekarne obveznice je lahko splosna ali posebna. V nemskem
primeru govorimo o posebni, saj materijo ureja poseben zakon in ne splosen, kot je
to npr. pri navadnih obveznicah Zakon o gospodarskih druzbah. Nemski zakon
(Pfandbriefgesetz) postavlja temelje ureditve, podrobneje pa specifi¢ne kriterije za
izdajanje hipotekarnih obveznic urejajo nekateri drugi predpisi, ki smo jih omenili ze
zgoraj.

4.2.3 Kritno premozZenje

Kar se tice nemske hipotekarne obveznice je sestava kritnega premozenja strogo
dolocena. Za zasledovanje nacela varnosti lahko izdajatelj v kritno premoZenje zdruZi
terjatve iz naslova zastave vseh vrst nepremicnin. Postavljena je omejitev glede
geografske lege nepremicnin. Zakon doloca, da lahko izdajatelj hipotekarnih obveznic
v kritno premozenje vpiSe zgolj nepremicnine, ki lezijo v Nemdiji, EGS, Svici, ZDA,

Kanadi ter na Japonskem®*,

Zakon glede vrednotenja nepremicnin pogojuje nepristranskost cenilcev in v skladu z
razmerami na trgu. Za zagotavljanje varnosti hipotekarnih obveznic je viSina
hipotekarnih kreditov, ki lahko gredo v kritno premozenje, omejena na 60% vrednosti

odobrenega kredita'®.

4.2.4 Smernice glede jamstva

Glede na izpostavljenost trga tveganjem je zakonsko doloceno, da mora izdajatelj
imeti ves ¢as na razpolago dovolj sredstev, da pokrije celotno vsoto nezapadlih
obveznic. Zakon tudi dovoljuje uporabo izvedenih financnih instrumentov za dodatno
pokritje tveganja*.

Glede likvidnostnih tveganj zakon dolo¢a, da se morajo izdajatelji prav tako
zavarovati. Sprememba zakona leta 2005 je prinesla novost, da mora izdajatelj vsaj
prihodnjih 180 dni zagotavljati likvidnost kritnega premozenja'®.

Nadzor nad zagotavljanjem jamstva vrSijo: regulator, bonitetna agencija, skrbnik
kritnega premozenja in drugi. Izdajatelj je v zvezi s tem dolzan porocati regulatorju.
Zakonsko je tudi doloceno, da mora izdajatelj celo zagotavljati najmanj 2% vecje
kritno premoZenje kot je vsota nezapadlih obveznic'®*. KrSitev dolocb v zvezi z
jamstvom lahko vodi do odvzema licence.

132 VDP, 2005.

133 Ibid., Lexikon von Juraforum.de.

134 ECBC, Technical Issues Covered Bond Comparative Framework Questionnaire.
135 ECBC, spletna stran o nemski ureditvi hipotekarne obveznice.

136 VDP, 2009d.
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4.2.5 Nadzor

Sama strogost zakonodaje je brez pomena, ¢e ni zagotovljen nadzor in sankcije za
prekrske. Regulator sam in specializirani neodvisni subjekti nadzorujejo posle znotraj
bank — izdajateljev in skrbijo, da lahko kritno premozenje opravi svojo funkcijo.

Krovni organ za opravljanje nadzora je organ BaFin'*, za nadzorovanje viSine
kritnega premozenja in zagotavljanje vseh funkcij le-tega je postavljen neodvisni
skrbnik kritnega registra. V primeru stecaja izdajatelja sodis¢e doloéi tudi posebnega
steCajnega upravitelja za kritno premozenje, ki se ob stecaju loci od ostalega

premozenja izdajatelja'*.

4.2.6 Locenost kritnega premozenja in oddaljenost od stecajne mase

Zakonodaja v zvezi s hipotekarno obveznico odstopa od nacela enakosti upnikov.
Zaradi loCenosti kritnega premozenja so namrec imetniki hipotekarnih obveznic v
privilegiranem polozaju v primerjavi z ostalimi upniki izdajatelja v primeru njegovega
steCaja. Varnost hipotekarne obveznice se izraza tudi z oddaljenostjo od stecajne
mase. Kritno premozenje in ostalo premoZenje sta v primeru stecaja banke dve
loCeni celoti, zakonske norme pa dolocijo kako sta ti dve celoti oddaljeni**.

4.3 Subjekti opredeljeni v nemski zakonodaji

Zaradi podobnosti evropskih zakonodaj se delovanje modela hipotekarnega
bancniStva, v evropskem prostoru, zagotavlja s pomocjo subjektov, ki imajo zelo
podobne vloge. Nasa namera na tem mestu je, da predstavimo subjekte na
nemskem trgu hipotekarnih obveznic, ki je eden vodilnih v svetu.

4.3.1 Regulator

Po nemski ureditvi je dolzna funkcijo regulatorja opravljati posebna javnopravna
oseba, ki je tudi na splosno pooblas¢ena za kontrolo poslovanja bank in drugih
finan¢nih  organizacij. Ta oseba/organ se imenuje: Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (v nadaljevanju BaFin), v prevodu: Zvezni organ za
nadzor financnih storitev. Organ kot tak je samostojna organizacija, ki se financira
izkljuéno z lastnimi sredstvi, osnovan pa je bil z zakonom leta 2002. BaFin je
naslednica vseh dotedanjih organov, ki so lo¢eno opravljali funkcijo regulatorja vsak
na svojem podrocju'®.

137 SkrajSana oblika od: Bundesanstalt fuir Finanzdienstleistungsaufsicht.

138 BaFin, 2009.

139 ECBC, Technical Issues Covered Bond Comparative Framework Questionnaire.
140 BaFin, 2009.
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V okviru Pfandbriefgesetz-a so naloge BaFin sledece:
— izdajanje dovoljenj za emitiranje hipotekarnih obveznic,
— spremljanje in supervizija poslovanja bank glede emitiranja hipotekarnih
obveznic,
— postavljanje posebnega neodvisnega skrbnika kritnega premozenija,
— izdajanje raznih soglasij, povezanih s steCajem izdajatelja in
— odvzem licence za izdajanje hipotekarnih obveznic.

BaFin je organiziran tako, da dva locena sektorja opravljata funkcijo regulatorja vsaka
v svojem resorju. Pfandbriefkompetenzcenter I — Grundsatzfragen opravlja funkcijo
nadzora sploSnega poslovanja v okviru izdajanja hipotekarnih obveznic.
Pfandbriefkompetenzcenter II — Deckungpriifungen nadzoruje kritno premozenje v

zvezi s katerim mora banka periodi¢no porocati'*.

4.3.2 Izdajatelj

Po novi ureditvi, ki jo vsebuje Pfandbriefgesetz je lahko izdajatelj hipotekarne
obveznice vsaka banka, ki izpolnjuje doloCene pogoje. Uveljavljeno je nacelo
univerzalnega bancnistva, pogoji za izdajo dovoljenja pa so taksativno nasteti**:

— osnovni kapital banke ne sme biti manjsSi od 25 mio evrov,

— banka mora imeti posebno dovoljenje za opravljanje kreditnih poslov po
nemskem zakonu o bancnistvu,

— banka mora dokazati, da razpolaga z ustreznimi instrumenti za nadzor nad
kritnim premoZenjem,

— banka mora imeti poslovni nacrt usmerjen v kontinuirano odobravati kredite in
izdajati hipotekarne obveznice ter ustrezne resurse v smislu kadrov in
organizacijske strukture,

— banke morajo voditi evidenco financiranj v zvezi z izdajo kritih obveznic.

4.3.3 Skrbnik kritnega registra - Treiihander

Vsaka banka — izdajatelj hipotekarnih obveznic mora imeti svojega skrbnika kritnega
premoZenja in najmanj enega namestnika. Skrbnik je pravna ali fizina oseba,
neodvisna od banke ali regulatorja (BaFin), ki skrbi, da so pogoji glede viSine
kritnega premozenja ves Cas izpolnjeni. Kritno premozenje mora namrec, v skladu z
nacelom varnosti, ob vsakem trenutku znasati najmanj toliko kolikor je vsota vseh
izdanih, nezapadlih obveznic. Skrbnik oziroma nadzornik preko vpogleda v bilance
banke neprestano kontrolira sestavo in kvaliteto premozenja, ki je namenjeno kritju

hipotekarnih obveznic'®.

141 Ibid.
142 VDP, 2009d.
143 Stdcker, 2006; VDP, 2005.
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4.3.4 Upravitelj kritnega premozenja - Sachwalter

Banka je za izdane hipotekarne obveznice odgovorna z vsem svojim premozenjem, v
primeru steCaja pa se kritno premozenje in ostala stecajna masa locita. To je sicer
iziema od pravila enakega poloZaja upnika se pa s tem konceptom zagotavlja vecja
varnost nalozbe v hipotekarno obveznico. SteCajnega upravitelja krithega premozenja
postavi na zahtevo BaFin stecajni senat pristojnega sodis¢a. Naloga upravitelja
kritnega premozenja je upravljanje z kritnim premozenjem, da bo zadoScalo pokritju

nastalih obveznosti'*.

4.3.5 Neodvisni cenilec - Gutachter

Nemski Pfandbriefgesetz v svojih normah ureja tudi cenilca premozenja. Cenilec
mora biti od izdajatelja neodvisna oseba. Posedovati mora dolo¢ena znanja, ki

jamcijo, da je ugotovljena vrednost ustrezna'®.

4.3.6 Vlagatelji

Trgovanje s hipotekarnimi obveznicami je v Nemciji razSirjeno. Znacilnosti
hipotekarne obveznice delajo ta financni instrument zanimiv predvsem za
institucionalne vlagatelje. Dobro organiziran in razvit sekundarni trg financnih
instrumentov (borza) je priblizal hipotekarno obveznico tudi fizicnim osebam. Na
sekundarnem trgu vlagatelji trgujejo s posebno vrsto kritih obveznic, imenovanih
Jumbopfandbriefe, ki so bile prvi¢ izdane leta 1993. Vlagatelji so torej tako
institucionalni (banke, zavarovalnice...) kot tudi fizicne osebe'*.

4.4 Razsirjenost in ponudba hipotekarnih obveznic

Hipotekarne obveznice (Hypothekenpfandbriefe) investitorjem zagotavljajo visoko
stopnjo varnosti, ki temelji na jasnih dolocbah zakona. Medtem ko so v zacetku 90-ih
obveznice javnega sektorja, kot rezultat visoke stopnje zbranih javnih sredstev za
financiranje zdruzitve Nemdij, predstavljale vecji del nemskega trga obveznic, so krite
obveznice in s tem tudi hipotekarne obveznice prevzele vodilno mesto ob koncu
desetletja. Svetovna gospodarska kriza je zavrla izdajanje hipotekarnih obveznic,
zakonodajalci, vlade in ECB pa poskusajo ponovno obuditi ta del finan¢nega trga'¥.

Se pred nekaj leti so bile hipotekarne obveznice med tujimi investitorji precej
nepriljubljene, vsekakor pa se je situacija popolnoma spremenila. V primeru
tradicionalnih Pfandbriefe, katerih pogoji izdaje so prikrojeni zahtevam posameznih

144 ECBC, Technical Issues Covered Bond Comparative Framework Questionnaire; VDP, 2009c.
145 Ibid.

146 VDP, 2009a.

147 Kraupner, 2002.
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investitorjev, na njihovem primarnem trgu vilada visoka stopnja likvidnosti.
Sekundarni trg pa oznacujejo pomanjkanje likvidnosti in transparentnosti ter
relativno Siroka ponudba. Likvidnost na sekundarnem trgu postaja vse pomembnejsa
za investitorje, ki so se premaknili od tradicionalnega »kupi in obdrZi« k bolj

aktivnemu slogu upravljanja z dolzniskimi vrednostnimi papirji*®.

Relativno pomanjkanje likvidnosti na trgu hipotekarnih in komunalnih obveznic, je
bilo reSeno 26.5.1995 z izdajo Jumbo Pfandbriefe v obsegu 500 mio takratnih DEM.
Visoko likviden trzni segment teh obveznic je sedaj ze dobro vpeljan in ima dolocene
standardne karakteristike. Jumbo Pfandbriefe, ki zagotavljajo likvidnost in
transparentnost, vkljuCujejo naslednje znacilnosti'*:

— minimalni obseg izdaje je 1 mrd EUR,

— fiksne obresti in posamicno fiksen rok dospelosti,

— prisotnost vsaj treh borznih posrednikov

4.4.1 Primarni trg obveznic

Na primarnem trgu pride do prve prodaje obveznic. Izdajatelj ob izdaji hipotekarnih
obveznic izda javno ponudbo vnaprej znanim kupcem obveznic. Zaenkrat se vecino
transakcij s hipotekarnimi obveznicami opravi na primarnem trgu. S hipotekarnimi
obveznicami trgujejo predvsem banke med seboj ter institucionalni vlagatelji. V
Nemciji so navadne hipotekarne obveznice ponavadi obveznice na ime. Posebne vrste
hipotekarnih obveznic, t.i. Jumbo Pfandbriefe pa se glasijo na prinosnika in so

prisotne tudi na sekundarnem trgu**®,

Po dolgotrajnem zatiSju je v februarju 2009 zopet priSlo do izdaje krite obveznice
Jumbo Pfandbrief. K temu je pripomogla akcija ECB, ki je zagotovila odkup kritih

obveznic®!,

4.4.2 Sekundarni trg obveznic

Sekundarni trg je organiziran v okviru Nemske borze. Na podrocju financnih storitev
je Nemcija ena izmed svetovnih velesil zato je tudi ponudba raznih finan¢nih
instrumentov na nemski borzi velika. Glede na naras¢anje vsote izdanih hipotekarnih
obveznic bi lahko pri¢akovali tudi povecanje njihove prisotnosti na sekundarnem
trgu.

Na sekundarnem poteka trgovanje s kritimi obveznicami, v okvir katerih spadajo tudi
hipotekarne, preko sistema Eurex. Vanj so vkljuCene Stevilne krite obveznice, ki

148 VDP, 2009d.
149 VDP, 2009a.
150 http://www.pfandbrief.org/d/internet.nsf/tindex/en_market.htm
151 VDP, 2009b.
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sestavljajo tudi indeks kritih obveznic eb.rexx Jum. Pfan. Index!*?. Sekundarni trg je v
Nemdiji zelo dobro organiziran in kot tak omogoca visoko likvidnost financnih
instrumentov, vklju¢no s hipotekarnimi obveznicami'*.

4.4.3 Vpliv financne krize na nemsko Hypothekenfandbrief

Kljub temu, da je zaradi financne krize veckrat priSlo do resne groznje prezivetju
hipotekarne obveznice, je na nemskem trgu obdrZala svoj primat med instrumenti
refinanciranja hipotekarnih posojil. K temu je pripomogel pristop brezkompromisnega
zagovarjanja hipotekarne obveznice kot varne nalozbe v turbulentnih ¢asih. Moto:
»kvaliteta pred kvantiteto« se je izkazal za motiv izdajateljev, ki so kljub izgubam na
trgu obveznic obdrzali zaupanje v ta instrument. Nagrada za potrpezljivost ¢e ne celo
trmo izdajateljev se je priCela kazati pred kratkim. Pokazalo se je, da so bile nemske
hipotekarne obveznice zaradi financne krize prizadete med zadnjimi in med prvimi, ki
so ji usle. Njihovo okrevanje se je zacelo Se pred objavo nakupnega nacrta za krite
obveznice Evropske centralne banke!**. Ocitno je postalo, da je institut Pfandbrief z
odliko prestal tezko preizkusnjo. Vloga hipotekarnih obveznic za refinanciranje
hipotekarnih posojil se je v pogojih finan¢ne krize celo povecala. To dejstvo potrjuje
vecanje Stevila bank, ki izdajajo hipotekarne obveznice®®.

4.5 Statistika

V poglavju o statistiki nameravamo prikazati podatke, ki govorijo o tem, kako je v
Nemdiji hipotekarna obveznica razsSirjena. Najprej bomo za primerjavo s Slovenijo
prikazali gibanje hipotekarnih posojil v Nemdiji. Sledil bo prikaz vsote izdanih
hipotekarnih in vseh kritih obveznic po drzavah. Za ilustracijo in obcutek koliko je
hipotekarnih obveznic v masi kritih in v masi vseh obveznic bomo grafi¢no prikazali

Se podatke po letih o tem®®.

4.5.1 Gibanje hipotekarnih posojil

Temelj vsake izdaje hipotekarne obveznice je hipotekarno posojilo. Zaradi tega bomo
prikazali tudi maso vseh odobrenih posojil v Nemciji in nova odobrena hipotekarna
posojila po letih.

152 http://www.eurex-bonds.com/

153 Kraupner, 2002.

154 ECB je maja 2009 objavila nacrt za odkup kritih obveznic v skupni vrednosti 60 mrd EUR.

155 VDP, 2009d.

156 Za pridobitev podatkov smo uporabili: ECB, 2009; EMF, Hypostat in VDP, 2009a; VDP, 2009b in
VDP 2009d.
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Slika 7: Novo odobrena hipotekarna posojila (v mio EUR)

172,18

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Na zgorniji sliki vidimo rahel upad odobravanja novih hipotekarnih posojil od leta 2000
do leta 2003. Sledi strma rast od leta 2004 do 2007 in velik padec leta 2008. Padec
odobritve hipotekarnih posojil leta 2008 je posledica finan¢ne krize. Vidimo, da se je
potencial za kritno premozenje v letu 2008 precej zmanjsal, drugace pa je belezil
konstantno rast.

Slika 8: Hipotekarna posojila skupaj (v mio EUR)

611,23 62777

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Na zgornji sliki smo prikazali maso vseh hipotekarnih posojil, ki jih vodijo banke v
svojih knjigah. Masa hipotekarnih posojil belezZi konstantno rast, s tem pa konstantno
raste tudi masa potencialnega kritega premozenija.

4.5.2 Krite in hipotekarne obveznice po svetu
Za potrditev dejstva, da je Nemski trg hipotekarnih obveznic eden izmed vodilnih in

vodilni v smislu kritih obveznic na sploh, bomo spodaj prikazali maso izdanih
hipotekarnih in kritih obveznic po drzavah.
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Slika 9: Krite in hipotekarne obveznice po svetu (v mio EUR)
M Vrednost vseh kritih B Vrednost hipo-

obveznic v obtoku tekarnih obveznic v
obtoku
Ukrajina ﬂ
Latvija | gg
Iskndia | 398
Pofiska | 361
Sovatka | 3614
i | 3958
Fnska | 3720
Kanada | g:g;ﬁ
MadZarska | ;:igg
cesa | 3058
ZDA |
Italja
Portugalska
Nizozemska
Norveska
Avstrija
Luksemburg
Svica
Irska
Svedsa 129
Velika Britanija tg;:f{;g
Francija
épanﬁa
Danska
Nemcia 805.623

Iz prikaza je razvidno, da je Nemcija po vrednosti izdanih kritih obveznic dalec¢ pred
ostalimi. Po izdanih hipotekarnih obveznicah pa je na Cetrtem mestu, za Dansko in
Spanijo.
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4.5.3 Delez hipotekarnih obveznic v Nemdiji

Na tem mestu se bomo Se osredotoCili na obveznice nasploh. Spodaj bomo prikazali
kolikSen je delez hipotekarnih in kritih obveznic nasploh na podro¢ju zadolzevanja z
dolZniskimi vrednostnimi papirji v Nemciji.

Slika 10: Delez hipotekarnih obveznic (v mio EUR)

3.523.659 3.635.922

3.435.165

3.288.669
3.128.831
2.941.842
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| 247.484 255.873  261.165 259.199  249.848 241.217 227.975 210.902 226.649 |

1 rrT
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M Vse obveznice  Krite obveznice M Hipotekarne
obveznice

Na zgornji sliki je razvidno, da je masa izdanih obveznic vseskozi narascala. Krite
obveznice na sploh so rahlo izgubljale svoj delez v masi obveznic. Hipotekarne
obveznice pa so konstantne in skoraj ne spreminjajo svojega deleza med
obveznicami.
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5 POMEM§NEJ§E RAZLIKE IN PODOBNOSTI UREDITEV V SLOVENIJI
IN NEMCIJI

V tem poglaviu bomo na kratko primerjali poglavitne znacilnosti nemskega in
Slovenskega modela hipotekarne obveznice.

5.1 Model hipotekarne obveznice

Zgoraj smo ugotovili, da oba preucevana modela hipotekarne obveznice temeljita na
modelu univerzalnega bancniStva. To pomeni, da lahko vsaka banka, ki pridobi
posebno dovoljenje od nadzornega organa - regulatorja izdaja hipotekarne
obveznice. Pred sprejetiem Pfandbriefgesetz-a v Nemciji so lahko hipotekarne
obveznice izdajale specializirane banke. Te niso prenehale obstajati, temvec Se naprej
izdajajo te vrednostne papirje. Lahko bi rekli, da v Nemdiji kljub temu, da je
uzakonjen model univerzalnega bancniStva, vzporedno v praksi deluje model
specializiranega bancnistva.

Obstajajo pa velike razlike med drzavama, ko govorimo o razvitosti in znacilnostih
finanCnega trga. Nemskega in slovenskega trga financnih instrumentov se prakti¢no
ne da primerjati. Tukaj se pokaze vedji potencial nemskega trga za izdajo
hipotekarnih obveznic. Prav tako je masa hipotekarnih kreditov v Sloveniji
neprimerljivo manjsa, posledi¢no pa nudi manjSi potencial za oblikovanje kritnega
premoZenja, ki je pogoj za izdajo hipotekarnih obveznic.

5.2 Zakonodaja

V obeh drzavah je zakonodaja dokaj nova. V Nemciji je zacel zakon veljati junija
2005, v Sloveniji pa marca 2006. Poudariti pa je treba, da ima institut hipotekarne
obveznice v Nemdiji dolgo tradicijo, saj so bili zakonski temelji za ta institut
postavljeni Ze leta 1900 v Sloveniji pa je zakonodaja iz leta 2006 prva zakonodaja. To
se na nek nacin pokaze v praksi. V Nemciji so instituti dodobra preizkuseni tudi v
praksi, kar je pripeljalo do tega, da je zakonska ureditev dobro integrirana tudi v trg
financnih instrumentov in v sistem hipotekarnega bancnistva v Nemdiji. V Sloveniji bo
verjetno preteklo Se kar nekaj ¢asa preden bo ZHKO zaZivel v praksi in preden bodo
doseZeni cilji, ki so bili postavljeni pred sprejetjem tega zakona.

5.2.1 Organiziranost predpisov in struktura zakona
Slovenski Zakon o hipotekarni in komunalni obveznici je nastal na podlagi nemskega
vzora. Konceptualno sta si obe ureditvi zelo podobni, obe sta namre¢ nastali zaradi

upostevanja novih usmeritev svetovnega trga denarja in kapitala. Kljub temu pa je
nekaj ocitnih razlik med ureditvama hipotekarne obveznice.
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V Sloveniji ZHKO kritih obveznic ne ureja celovito. V njem je primarno urejena
hipotekarna obveznica, Se nekateri drugi predpisi pa urejajo izdajanje hipotekarni in
komunalnih obveznic. Pravila, ki veljajo za hipotekarne obveznice se smiselno
uporabljajo tudi za komunalne obveznice, ki je druga izmed dveh zakonsko urejenih
vrst kritih obveznic pri nas.

V Nemskem Pfandbriefgesetz-u so urejene stiri vrste kritih obveznic. Dolocbe so
organizirane tako, da je najprej podrocje urejeno na splosno nato pa vsaka vrsta
obveznice posebej. V nemskem zakonu so urejene:

— komunalna obveznica,

— hipotekarna obveznica,

— ladijska obveznica in

— letalska obveznica.

Slovenski zakon je glede materije bolj podroben v temelju je, glede na Stevilo ¢lenov,
obseznejSi. V ZHKO so natancno urejena pravila glede elementov varnosti
hipotekarne obveznice. Nasprotno je v nemski zakonodaji vecje Stevilo podzakonskih
predpisov, ki vsak posebej ureja doloCena vprasanja glede kritnega registra,
vrednotenja nepremicnin, idr.

Skupno obema ureditvama je med drugim tudi noveliranje zakona, katerih noveli sta
bili sprejeti v letu 2009.

5.2.2 Kriteriji za pridobitev dovoljenja za izdajo hipotekarnih obveznic

Oba zakona sta po svoji naravi zelo natan¢na in stroga, saj zagotavljata varnost
vlagateljev v krite obveznice. Kar se tice kriterijev, ki jih mora izpolnjevati izdajatelj
sta si zelo podobna. Razlikujeta se le v nekaterih podrobnostih. V Nemciji mora
izdajatelj poleg pogojev iz Pfandbriefgesetz-a izpolnjevati Se pogoje iz zakona, ki
ureja kreditiranje™”. V Sloveniji je zakon po katerem morajo banke izpolnjevati
osnovne pogoje zakon o bancnistvu.

Poglavitna razlika obeh ureditev je predvsem viSina osnovnega kapitala izdajatelja. V
Sloveniji je minimalni osnovni kapital izdajatelja omejen na 5 mio evrov, v Nemdiji na
25 mio evrov. Drugi, kriteriji, ki se nanasajo predvsem na zagotavljanje primerne
varnosti nalozbe, so zaradi zgledovanja slovenske zakonodaje po nemski zelo
podobne.

5.2.3 Postopek izdaje

Postopek izdaje hipotekarne obveznice je skoraj identicen. Potencialni izdajatelj mora
najprej dobiti dovoljenje za izdajo pri pristojnem organu. Po pridobitvi dovoljenja je

157 KWG — nemski bancni zakon
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izdajatelj pri izdaji hipotekarne obveznice uporabiti predpisano oblicnost hipotekarnih
obveznic, ki pa se razlikujeta v nekaterih podrobnostih. V Nemdiji je za razliko od
Slovenije mozno izdajati tudi hipotekarne obveznice na ime. Tovrstne hipotekarne
obveznice se navadno izdajo v skupni vrednosti pod 500.000 Evri. Posebna vrsta
kritih  obveznic in s tem tudi hipotekarnih obveznic, ki se imenujejo
»Jumbopfandbriefe« se izdajajo na prinosnika, njihova skupna emisijska vrednost pa
presega 500.000 Evrov, kar je doloceno s posebnimi predpisi. Jumbopfandbriefe so
likvidnejSe in privlacnejSe SirSemu krogu vlagateljev, saj kotirajo tudi na nemskih
borzah.

5.2.4 Sestava kritnega premozenja

Nemska in slovenska ureditev podobno urejata sestavo kritnega premozenja
hipotekarnih obveznic. Najprej dolocata poreklo in vrsto hipotekarnih kreditov, ki
lahko sestavljajo kritno premoZenje. Slovenska pravna ureditev izrecno opredeli vrste
hipotekarnih kreditov, ki so primerni za vkljucitev v kritno premozenje medtem, ko
nemska zakonodaja tega ne doloca.

5.3 Subjekti

Subjekti navedeni v obeh zakonodajah so vsebinsko enaki. Razlikujejo se le po
poimenovanjih glede na jezikovno razlicnost. V obeh zakonodajah lahko torej
najdemo subjekte, katerih naloge so identi¢ne. Glede na vloge, ki jih imajo doloceni
subjekti jih po obeh ureditvah lahko poimenujemo kot:
— regulator — izdaja dovoljenja in nadzoruje procese,
— izdajatelj — univerzalne banke v Nemcdiji in Sloveniji,
— skrbnik kritnega registra — strokovnjak na podroCju racunovodstva za
verodostojno vodenje evidenc o krithnem premoZzeniju,
— neodvisni cenilec — v obeh ureditvah pomemben subjekt, ki ovrednoti
nepremicnino, ki je podlaga za hipotekarni kredit,
— upravitelj kritnega premozenja — od steCajnega upravitelja neodvisni subjekt,
ki skrbi za poplacilo izdanih kritih obveznic v primeru stecaja izdajatelja.

5.4 Razvitost ponudbe

Glede razvitosti ponudbe so si razmere v Nemdiji in Sloveniji diametralno nasprotne.
Nemdija kot svetovna financna velesila v svetovnem merilu prednjaci na podrocju
kritih in hipotekarnih obveznic. V Sloveniji niti priblizno ne moremo govoriti o
razvitosti ponudbe finan¢nih ustanov, ki bi bila primerljiva s ponudbo nemskih
finan¢nih institucij.
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5.4.1 Hipotekarno bancnistvo

Na ravni izdajateljev je potrebno v Sloveniji Se mnogo postoriti. Nobena izmed v
Sloveniji registriranih bank se Se ni odlocila za vloZitev zahteve za izdajo dovoljenja
za izdajanje hipotekarnih obveznic. V Nemcdiji so banke, ki izdajajo hipotekarne
obveznice celo povezane v posebno pravno osebo, ki skrbi za pospeSevanje in
olajSevanje prisotnosti na financnem trgu. V Sloveniji je tezko pri¢akovati porast
hipotekarnih posojil, ki so Ze tako relativno v manjSem Stevilu. V Nemciji je rast
pocasnejsa, zaradi svetovne gospodarske in financne krize je Stevilo odobrenih posojil
tudi padlo.

5.4.2 Trg kapitala

Ko govorimo o primerjavi trga kapitala, mislimo predvsem na borzo vrednostnih
papirjev. V Sloveniji deluje zgolj ena borza vrednostnih papirjev (Ljubljanska Borza),
ki tudi ni tako zanimiva za tuje vlagatelje. Majhen trg kapitala namre¢ za svojo
likvidnost potrebuje predvsem za tuje vlagatelje zanimive produkte in vrednostne
papirje. Nemska borza pa je ena izmed vecjih trgov kapitala in nasploh eno izmed
svetovnih vozliS¢ poslovnih financ. Nemcija kot ena izmed vodilnih svetovnih
gospodarskih velesil ima obsezen trg kapitala. Zaradi tega so financni instrumenti, ki
kotirajo na nemski borzi privlatni za domace in tuje vlagatelje, kar Se povecuje
njihovo likvidnost. Ker je sekundarni trg izredno pomemben za nadaljevanje kroZenja
hipotekarnih obveznic in zagotavljanje njihove likvidnosti je mogoce ustrezneje, Ce
izdana hipotekarna obveznica kotira na katerem tujem financnem trgu, saj je
slovenski (pre)majhen.
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SKLEP

Za konec raziskave lahko re¢emo, da smo izpolnili zastavljene cilje. Za poglavitni cilj
nase raziskave smo si postavili ugotovitvi ali je slovenska ureditev hipotekarne
obveznice primerna in primerljiva z nemsko. Menimo, da smo z raziskavo prikazali, da
je slovenska ureditev primerljiva z nemsko ni pa v celoti primerna oziroma ne ustreza
slovenskim bankam. Do ugotovitve o primerljivosti slovenske ureditve smo prisli na
podlagi primerjave zakonskih ureditev obeh drzav. Glede primernosti, kot drugega
cilja raziskave se moramo opredeliti, da so nas dejstva ugotovljena z raziskavo in
dejstvo, da se potencialni izdajatelji hipotekarnih obveznic Se niso odlodili za izdajo
hipotekarnih obveznic pripeljala do mnenja, da slovenska ureditev ni v celoti
primerna. Z novelo ZHKO je sicer priSlo do zmanjSanja administrativnih ovir za izdajo.
Glede na znadilnosti slovenskega hipotekarnega bancnistva in nepremicninskega trga
pa Se ni prepricala potencialnih izdajateljev. Na podrocju hipotekarnega bancnistva bi
se lahko s svojim delovanjem za pomemben katalizator izkazala SID banka.

V raziskavi smo postavili trditev, da bi za slovenske razmere bil ustreznejSi model
centralne izdajateljske enote in njena podrobnejSa ureditev s posebnim zakonom.
Ocenjujemo sicer, da bo v prihodnosti, kljub delno pomanijkljivi zakonodaiji, priSlo do
izdaje hipotekarnih obveznic. Predvsem zaradi dolocbe 16. ¢lena ZHKO, ki dovoljuje
tudi odkup hipotekarnih posojil in dopusca izdajo obveznic tudi na podlagi tovrstnih
kreditov. Spoznanja iz diplomskega dela so nas pripeljala tudi do ugotovitve, da je
zakonodajalec oziroma predlagatelj zakona predolgo pripravljal predlog zakona. Izdan
je bil v rahlo neprimernem casu, ko je financ¢ni trg v ZDA pretresala vrsta afer v zvezi
s hipotekarnim bancnistvom. Na uporabo ZHKO v praksi ima negativen vpliv torej
tudi svetovna gospodarska kriza mimo katere iz objektivnih razlogov ne moremo.

Naslednja tocka fokusa nasSe raziskave je bila preucitev povezanosti s stanovanjskim
podro¢jem. Ugotovili smo, da je lahko vpliv hipotekarnih obveznic na stanovanjsko
podrocje zelo velik. Ugotovitve smo podkrepili s statistiko na tem podrocju in
ugotovitvami glede vpliva uveljavljenosti hipotekarnih obveznic na ceno posojil za
nakup stanovanj. Na tem mestu je zopet potrebno omeniti popacenje trga
nepremicnin in stanovanjskih posoijil, ki jih je povzroCila gospodarska kriza, oziroma
zaradi katerih je priSlo do gospodarske krize. Kljub tankemu ledu po katerem hodijo
banke, zaradi preveC pogumnega odobravanja posojil in sploSnega nezaupanja do
financnih instrumentov, ki imajo za svoj temelj hipoteke, se zaupanje v hipotekarne
obveznice pocasi vraca. Zaupanje se vraca na podlagi ustrezne zakonske ureditve in
ukrepa ECB, ki je usmerjen v odkup hipotekarnih in drugih kritih obveznic.

Kar se tice nemske ureditve lahko reCemo, da hodita nemski trg hipotekarnih
obveznic in zakonska ureditev z roko v roki. Nedavne spremembe zakona, kljub
zaostritvam pogojev za izdajo, niso negativho vplivale na izdajo hipotekarnih
obveznic. K novi izdaji obveznic je pripomogel tudi program ECB. Pomemben del
nemskega trga financnih instrumentov namrec obsegajo krite obveznice in med njimi
tudi hipotekarna obveznica. Po opravljeni raziskavi smo mnenja, da bi oziroma bo,
izdaja hipotekarne obveznice ugodno vplivala na trg nepremicnin v Sloveniji.
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