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Hartije od vrednosti garantovane hipotekom -
likvidna aktiva ili generator kriza

Apstrakt:

U septembru 2008. godine globalni finansijski sistem
uzdrmala je snazna kriza izazvana krahom hipotekarnog trzista
u  Sjedinjenim Ameri¢kim DrZavama. Krah najveéih
investicionih banaka pokrenuo je talas koji je prouzrokovao
velike turbulencije na svim svetskim finansijskim trzi$tima i
generisao enormne gubitke kako finansijskog sektora tako i
privrede uopste.

U ovom radu objasnjen je nastanak i razvoj hartija od
vrednosti garantovanih hipotekom. Ova vrsta finansijskih
instrumenata posmatrana je sa dva aspekta i to: kao likvidna
aktiva 1 kao generator krize. U radu su iznete odredene
Cinjenice koje posebno naglasavaju povezanost globalne
finansijske krize sa ovom vrstom finansijskih instrumenata. U
radu su koriS¢ene odredene nauéne metode, posebno metoda
deskripcije i metoda generalizacije. Na osnovu razmatranja
fenomena hartija od vrednosti garantovanih hipotekom izvlace
se osnovne poruke i pouke za finansijska trzista koja su-u
povoju kakvo je finansijsko trZi§te Srbije.

Klju¢ne reci:

Finansijska kriza, finansijski instrumenti, sekjuritizacija,
hartije od vrednosti garantovane hipotekom, hipotekarno trziste

Uvod
Koreni finansijske krize datiraju godinama unazad, kada
je doslo do nagle ekspanzije hipotekamih kredita na ameri¢kom

hipotekarnom trzi§tu. Velika potraznja za hipotekarnim
kreditima navela je kreditore da razmisljaju u pravcu kreiranja
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novih, likvidnih finansijskih instrumenata, koji ée finansijskim
institucijama doneti dodatni profit. Imajuéi u vidu &injenicu da
hipotekarni kredit, po ro¢nosti, spadaju u grupu dugoroénih
kredita, a da bi dosli do sveZe gotovine koju bi ponovo stavili u
funkeiju kreditiranja, kreditori su kroz proces sekjuritizacije
stvorili nove finansijske instrumente &ija su garancija uzete
hipoteke. Kako se sekjuritizacijom bave samo finansijske
institucije visokog rejtinga, hartije od vrednosti garantovane
hipotekom vrednovane su rejtinzima ,,A“ i ,,B* klase, §to ih je
uinilo  veoma atraktivnim i traZenim finansijskim
instrumentima na trZiStu kapitala od strane profesionalnih
investitora kao §to su investicione banke, investicioni fondovi,
osiguravajuca drustva i drugi.

U nastavku rada analiziraemo proces nastanka hartija
od vrednosti garantovanih hipotekom i princip funkcionisanja
ovih finansijskih instrumenata.

1. Hartije od vrednosti garantovane hipotekom

Posebnu grupu hartija od vrednosti instrumenata duga
predstavljaju hartije od vrednosti garantovane hipotekom.

Hartije od vrednosti garantovane hipotekom snaZan
razvoj doZivljavaju u drugoj polovini 70-tih godina XX veka
paralelno sa razvojem procesa sekjuritizacije. Nastale su na
osnovama duge tradicije kori$¢enja klasiénih hipotekarnih
kredita odobravanih za kupovinu razligitih nekretnina. Jedan od
velikih  problema povezanih sa hipotekarnim kreditima
predstavlja ¢&injenica da su nelikvidni. Drugim re¢ima,
finansijska institucija koja ih odobrava zarobljava svoja
sredstva na duzi rok, ¢ime se smanjuje mogucnost njihovog
efikasnijeg korid¢enja. Da bi se ovaj problem prevaziSao doglo
je do tokova sekjuritizacije. Sustina sekjritizacije ogleda se u
udruzivanju individualnih kredita odnosno u njihovom
»prepakivanju u takozvani pul — u kome se nalaze krediti sa
istim rokovima dospeéa, na istu vrstu nekretnina i pod istim
kamatnim stopama. Tako kreirani pulovi koriste se kao baza na
osnovu koje je izvr§ena emisija hartija od vrednosti
instrumenata duga, gde su pojedinadni hipotekarni krediti i
periodi¢ne uplate anuiteta njihovih korisnika sluzile kao
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obezbedenje izvrienja obaveza. Pri tome, treba imati u vidu da
se mogu emitovati dve grupe hartija — one gde se samo vrsi
distribucija  isplata vlasnicima (takozvane pass-through
securities) 1 one koje su garantovane od strane neke finansijske
organizacije. Ova druga grupa hartija se moZe oznaditi pojmom
hipotekarna zaloznica (collaterallized mortgage obligation).
Obe grupe hartija od vrednosti zasnovanih na bazi hipoteka
(mortgage backed securities), kasnije su nudene na trzitu
razliCitim kategorijama investitora. Njihovi kupci su tako
fakti¢ki postajali vlasnici dela kredita koji su reprezentovale
hartije, dok su finansijske institucije koje su odobravale
inicijalne kredite emisijom ovih hartija od vrednosti dobijale
nazad sredstva, koja su mogle da koriste za ekspanziju svog
poslovanja i odobravanje novih kredita (Eri¢ 2003).

2. Sekjuritizacija — novo poglavlje u finansijama

Sekjuritizacija je nastala i danas se najvise koristi na
hipotekarnom trzi§tu. Ovaj proces je uveliko izmenio polozaj i
perspektive duznika ali i poverilaca, posebno banaka,
Stedionica i drugih finansijskih posrednika koji danas koriste
proces sekjuritizacije i u isto vreme trpe jaku konkurenciju tog
istog procesa. Sekjuritizacija izbegava tradicionalni proces
finansijskog posredovanja i direktno povezuje duZnike sa
trZiStem novca i kapitala. Uvodi se niz novih uéesnika u proces:
izdavaoci kredita (loan originators), inicijalni finansijeri
(funders), namenske hartije od vrednosti (securities condhiits),
podiza¢i kreditnog rejtinga (credit enhancers), investicioni
bankari i nacionalni i globalni investitori. Slobodno moZemo
re¢i da sekjuritizacija predstavlja malu revoluciju u procesu
zadovoljavanja finansijskih potreba potrosada i privrede.

2.1. Koncept sekjuritizacije

Sekjuritizacija  pretvara nelikvidne i  dugovne
finansijske instrumente (kredite, zajmove, potraZivanja) u
likvidne, lako utrzive hartije od vrednosti. Ove hartije od
vrednosti imaju zalogu u precizno definisanoj aktivi i stoga se
najcéeSc¢e nazivaju hartije od vrednosti sa zalogom aktive (asset-
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backed securities). U sekjuritizaciji se nelikvidne hartije od
vrednosti pretvaraju i prepakuju u hartije od vrednosti kojima
se podize kreditni rejting i koje tako lak3e nalaze put do
investitora na finansijskom trzidtu. Za sekjuritizaciju se moze
redi i da ,,predstavlja efikasniju zamenu finansijskim trzigtem
inae manje efikasnog finansiranja dugovnih instrumenata
putem finansijskih posrednika (banaka i drugih).“** Emitovane
hartije od vrednosti vezuju se za konkretnu aktivu i gotovinski
tok koji iz nje proistiCe i ne zavise od kreditnog rizika
inicijalnog vlasnika ove imovine. Time investitori kupuju,
zapravo, uceSce u doti¢noj aktivi i srazmerni iznos prava koja
Su za nju vezana i stoga bitno odstupaju od tradicionalnih formi
obveznica i drugih finansijskih instrumenata.?!

Sekjuritizacija se javila poGetkom 70-ih godina u SAD.
Uzrok njenog javljanja bila je, kao i kod veéine drugih
finansijskih  inovacija, nuZnost iznalaZenja mehanizma
dopunskog finansiranja u uslovima ograni¢enih finansijskih
mogucnosti tradicionalnih izvora finansiranja. Podelo se sa
dodatnim finansiranjem hipotekarnih kredita kroz emisiju
poreski oslobodenih prolaznih (pass-through) hipotekarnih
zaloZnica.

Zakonodavna i regulatorna drzavna tela mogu svojim
odlukama bitno da podstaknu proces i uéine sekjuritizaciju
modelom podizanja efikasnosti na finansijskom trzistu i, u
krajnjoj liniji, mehanizmom obaranja trogkova finansiranja u
privrednom sistemu.

2 Definicija koju je dao John Reed, Predsednik upravnog odbora
Citicorp pred studentima Kellogg Graduate School of Management,
prema Leon T. Kendall ,Securitization: A New Era in American
flinance“. U Securitization, MIT Press paperback edition, 2000, str. 2

" Ovde ¢emo pod sekjuritizacijom podrazumevati tzv. pravu ili
vanbilansnu (off balance sheet) sekjuritizaciju. Pojam sekjuritizacije
se, medutim, koristi i za tzv. bilansnu (on balance sheet)
sekjuritizaciju gde emitent zadrzava u svom bilansu kredit na osnovu
koga je emitovana hartija od vrednosti.
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2.2. Proces sekjuritizacije

Zajmodavac (lender) odobrava zajam 1, po pravilu,
obavlja servisiranje zajma (servicer) tj. izvrSava niz poslova
vezanih za primanje uplata 1 njihovo prosledivanje
investitorima i $titi interese investitora do dospeca hartija od
vrednosti. Izdavalac zajma i serviser zajma mogu biti odvojena
pravna lica.

Emitent hartije od vrednosti - SPV predstavlja
specijalno namensko pravno lice (Special Purpose Vechile ili
Special Purpose Trust) koje osniva ili izdavalac zajma,
najéeS¢e poslovna banka ili pokrovitelj (underwriter), tj.
investiciona banka koja je pokrovitelj — garant i distributor
hartija od vrednosti. Svtha SPV-a je da preuzme u svoj bilans
aktivu koja je predmet sekjuritizacije i da emituje hartije od
vrednosti sa zalogom te aktive (asset-backed securities) kojima
se povezuju investitor i duznik. Ovo lice je, po pravilu, u
pravnoj formi trasta (frusf) ¢ime se omogucava povoljniji
poreski tretman ali istovremeno je SPV formalno vlasnik aktive
i nosilac obaveza prema investitorima. SPV kontroliSe zaloZenu
aktivu i nadgleda ili obavlja prikupljanje uplata kamate i
glavnice od strane duznika i prenosi (pass-through) ove tokove
gotovine investitorima.

SLIKA 1. Sekjuritizacija: Struktura odnosa

EMITENT HARTIJA OO VREDNOST

I =
% 2
3 = &
o
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Rejting agencije igraju znac¢ajnu ulogu kod svih hartija
od vrednosti emitovanih u procesu sekjuritizacije ukoliko nisu
garantovane od strane drzavnih ili paradrzavnih agencija.

SLIKA 2. Uloga rejting agencija u procesu

sekjuritizacije
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Izvor: [ustracija autora

Rejting je izuzetno bitan, jer ne samo da smanjuje
riziko premiju u strukturi stope prinosa i time pojeftinjuje
finansiranje za krajnjeg korisnika, vec¢ i znatno pro§iruje bazu
potencijalnih investitora. Ne iznenaduje stoga da je vrlo veliki
deo emitovanih hartija, naro¢ito u pocetku sekjuritizacije, bio
vezan za hipotekarne kredite i emisiju hartija po njihovom
0snovu.

Pojedini  institucionalni  investitori  (osiguravajuce
kompanije za osiguranje zivota, penzioni fondovi i sl.) imaju
precizno, i ¢esto konzervativno definisana investiciona pravila
kojima bivaju iskljudeni sa trzi$ta hartija od vrednosti niZeg
rejtinga. Dovoljno visok rejting otvara finansijske fondove
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konzervativnih  institucionalnih  investitora i povecava
likvidnost i atraktivnost ovih hartija. Stoga rejting agencije
igraju jednu od izuzetno istaknutih uloga u procesu
sekjuritizacije.

Pokrovitelj tj. investiciona banka koja je garant i
distributer emisije hartija od vrednosti, zaduZzen je za
odredivanje prodajne cene i promociju i prodaju emisije. Sa
svojom finansijskom ekspertizom, iskustvom, pravnim znanjem
i kontaktima u promociji i prodaji hartija od vrednosti,
potpisnik je u prilici da odredi cenu, vrstu i strukturu hartija od
vrednosti koje treba da emituje SPV radi uspesnog obavljanja
procesa sekjuritizacije.

Konacno, investitori igraju odlucujuéu ulogu. Njihovo
ucesée i zainteresovanost za kupovinu hartija iz seljuritizacije
opredeljujuce je u oceni uspesnosti ovih operacija. Zbog toga se
emitovane hartije od vrednosti prilagodavaju investicionim
preferencama znacdajnih investitora. Njihov bonitet, rok
dospeca, struktura cash flow-a, denominacija, sekundarni
promet i druge karakteristike treba da odgovaraju zahtevima i
potrebama ulagaga (Sogki¢, 2007).

3. Modeli hartija od vrednosti garantovanih hipotekom

U svetu se koriste, moglo bi se reci, dva modela
hartija od vrednosti garantovanih hipotekom: evropski i
americki. Oba modela podrazumevaju emitovanje hartija od
vrednosti. U prvom slucaju, zaloZena imovina za emitovanje
hipotekarnih hartija od vrednosti, hipotekarne obveznice
(covered ili mortgage bond), ostaje u bilansima originatora —
tzv. bilansna sekjuritizacija (on balance sheet securitization). U
drugom slucaju, zaloZena imovina za emitovanje hartija od
vrednosti, hipotekarne zaloZnice (morigage backed securities —
MBS) izvodi se van bilansa originatora — tzv. vanbilansna
sekjuritizacija (of balance sheet securitization) i prenose se u
bilans specijalnog pravnog lica (emitenta hartija od vrednosti)
formiranog radi emitovanja MBS (Sogki¢, 2007, p. 300).
Da bi izbegli preduge analize svake od podvrsta ovih
hartija od vrednosti, u ovom radu ¢e se, za dalju analizu,
generalizovati hartije od vrednosti garantovane hipotekom, tj.
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posmatrac¢emo ih kao pass through hartije. Za bolje
razumevanje hartija od vrednosti garantovanih hipotekom
upoznaéemo se sa njihovom strukturom i bitnim
karakteristikama, a to su: gotovinski tok, ponderisani prosek
dospeca i ponderisana prosecna kuponska stopa.

3.1. Karakteristike gotovinskog toka

Gotovinski tok hartija od vrednosti garantovanih
hipotekom uslovljen je gotovinskim tokom osnovnih
hipotekarnih kredita. Gotovinski tok se sastoji od mese&nih
hipotekarnih placanja koja predstavljaju zbir kamate, planirane
otplate glavnice i bilo kojeg drugog plaéanja unapred.

Pla¢anja se vrSe vlasnicima hartija svakog meseca.
Mese¢ni iznos toka gotovine pula hipoteka nije iznos koji se
prenosi investitorima.

SLIKA 3. Gotovinski tok hartija od vrednosti garantovanih
hipotekom?

Musetn Cash Floye PaswThraugh. § 60 LOG
nermnalra srednoat wiadeeh
RigalEnar ey hredity

ISPLATA KUPONA INVESTITORIMA

Priveio za dadobusin cast “aua
Froporcanalea ot Lo

Seankeordt § 100 000
Leapoa hodin $ K000

Mesecni tok gotovine za hartile od vrednosti
garantovane hipotekom je manji od mese¢nog toka gotovine
osnovnih hipotekarnih kredita za iznos jednak naknadi za

2 Izvor: adaptacija autora na osnovu prikaza u knjizi Fabozzi, J.F. (2000) Bond

Markets, Analysis and Strategies. New Jerey: Prentice Hall International, str.
235
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servisiranje ili drugim naknadama. Druge naknade su one koje
napladuje emitent ili garantor koji garantuje za emitovane
hartije od vrednosti.

Kuponska stopa hartija od vrednosti garantovanih
hipotekom je manja od hipotekarne stope pula osnovnih
hipotekarnih kredita za iznos jednak naknadi za odrzavanje i
garanciju.

Vreme kod gotovinskih tokova je takode razlidito.
Mesecna placanja po osnovu hipoteka dospevaju za svakog
hipotekarnog duznika uvek prvog dana u mesecu, dok kod
hartija od vrednosti garantovanih hipotekom postoji kasnjenje u
prenosu sredstava vlasnicima hartija. Duzina ka$njenja je
razlicita od podvrste ovih hartija.

Postoji jo§ jedna karakteristika gotovinskog toka hartija
od vrednosti garantovanih hipotekom a to je da se on ne mozZe
sa sigurnoS¢u znati zbog postojanja rizika plaéanja unapred
(Fabozzi 2000: 235 — 236).

3.2. Ponderisani prosek dospeca

Ponderisani prosek dospeta obveznica garantovanih
hipotekom (weighted-average maturity) (WAM) je prosek
dospeca hipoteka u pulu, ponderisan saldima za emitovanje
ovih obveznica. Treba imati na umu da je ovaj prosek izradunat
preko hipoteka i da se on razlikuje od proseka izraunatog
preko pojedinacnog kredita. Da bi ilustrovali ponderisani
prosek do dospeca razmotri¢emo hipotekarni pul od samo tri
hipotekarna kredita sa sledeé¢im elementima:

Saldo Kamata Preostali s[ifcaelf;e

Kredit nedospele | na broj meseci od g

hipoteke hipoteku do dospeéa kredita

Kredit $200.000 6.00% 300 22.22%
1

Kredit $400.000 6.25% 260 44.44%
2

Kredit $300.000 6.50% 280 33.33%
3
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Ponderisanje je izracunato deljenjem svakog nedospelog
iznosa kredita sa iznosom hipotekarnog pula ($ 900.000). Ove
vrednosti su nedospeli iznosi na osnovu kojih se
emituju/iniciraju obveznice garantovane hipotekom.
Ponderisani prosek do dospeca raduna se na slede¢i nadin:

WAM =22.22% (300) + 44.44% (260) + 33.33% (280)
=66.67+115.56 +93.33 = 275.56 meseci ili
nakon zaokruZivanja 276 meseci

3.3 Ponderisana prose¢na kuponska stopa

Ponderisana  prose¢na kuponska stopa obveznica
garantovanih hipotekom (weighted-average coupon rate —
WAC) je prosek kuponskih stopa hipoteka u pulu, ponderisanih
saldima za emitovanje ovih obveznica. Treba imati na umu da
je ovaj prosek izraCunat preko hipoteka i da se on razlikuje od
proseka izraCunatog preko pojedinaénog kredita. Upotrebi¢emo
tabelu iz prethodnog primera:

Saldo Kamata Preostali SL‘J;E;(Sse

Kredit | nedospele | na broj meseci od g

hipoteke hipoteku do dospeca kredita

Kredit $200.000 6.00% 300 22.22%
1

Kredit $400.000 6.25% 260 44.44%
2

Kredit $300.000 6.50% 280 33.33%
3

WAC =22.22% (6,0) + 44.44% (6,25) + 33.33% (6,50)
=1,3332+2,7775 + 2,16645 = 6,27%

Kako smo veé i istakli, sekjuritizacija je omogudéila
bankama da svoju nelikvidnu aktivu pretvore u likvidnu. Osim
toga, banke su dobile:

e vedi kvalitet aktive;
e  vecu profitabilnost;
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e smanjenje kreditnog rizika;
e diversifikaciju kreditnog portfolija i
e smanjenje kamatne stope (Sabovi¢, 2009).

Prednost sekjuritizacije koja se ogleda u smanjenju
kreditnog rizika posebno je interesantna za na$u analizu. Da li
je i koliko sekjuritizacija uticala na smanjenje kreditnog rizika,
kakve je novine u domenu bankarskih proizvoda donela, samo
su neka od pitanja kojima ¢e se posvetiti posebna paznja.

4. Rizici i procena kreditnog rejtinga hartija od vrednosti
garantovanih hipotekom

Hartije od vrednosti garantovane hipotekom nose u sebi
odredene rizike. Najée$¢i i najznadajniji rizici kod ovih
finansijskih instrumenata su rizik placanja pre roka dospeéa,
rizik reinvestiranja i rizik kamatne stope.

Rizik placanja pre roka dospeéa znadi da nosioci
hipoteka mogu da otplate svoje hipotekarne kredite i pre roka
dospeca. Jedan od osnovnih razloga placanja unapred jeste
uSteda na kamati. Placanja unapred se obi¢no deavaju kada
nosioci hipoteka prodaju svoje kuce ili refinansiraju postojeca
zaduZenja. Naravno, otplatu mogu izvrsiti i ukoliko poseduju
neka dodatna novcana sredstva. Sva placanja koja se vrse
unapred prosleduju se vlasnicima hartija od vrednosti
garantovanih hipotekom. Upravo zbog ovog rizika se, prilikom
emisije hipotekarnih hartija od vrednosti, koriste ponderisani
prosek do dospeca i ponderisana prose¢na kuponska stopa, o
kojima je veé bilo reci.

Plaéanja unapred se obi¢no deSavaju kada kamatne stope
padaju. Stoga, ovde se ne pojavljuje samo rizik placanja pre
roka dospecéa ve¢ i rizik reinvestiranja, iz razloga $to investitori
uglavnom reinvestiraju svoj novac kada je kamatna stopa niza.
Kako god, ¢ak iako ne postoje placanja unapred, iznos priliva
sredstava po osnovu kamate konstantno ¢e da opada tokom
roka hartije zato §to se glavnica smanjuje sa svakim pladanjem
pa, stoga, manja glavnica nosi manju kamatu.

Glavna prednost hartija od vrednosti garantovanih
hipotekom je ta §to one imaju atraktivnije prinose uz veoma
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mali rizik i zato §to imaju imovinu kao garanciju. Pored ovih
prednosti istice se i to da investitori dobijaju meseéne prilive za
razliku od drugih, najées¢e emitovanih, hartija od vrednosti
koje imaju polugodisnje isplate.

Medutim, za svakog investitora koji Zeli da proda svoje
hartije od vrednosti garantovane hipotekom na sekundarnom
trzi$tu, najveci nedostatak ovih hartija je njihova negativana
konveksnost. Konveksnost predstavlja vezu izmedu promene
cene hartije od vrednosti na sekundarnom trzi$tu sa promenom
preovladuju¢e kamatne stope. Generalno, odnos izmedu cene
hartije od vrednosti i kamatne stope je negativno korelisan.
Kada kamatna stopa raste, cena obveznice opada i obrnuto.
Cena obveznice koja pokazuje negativnu konveksnost manje Ce
rasti od cene obveznice sa normalnom ili pozitivnom
konveksnoscéu kada kamatna stopa opada, ali ée pasti vige kada
kamatna stopa raste. Stoga, kod obveznica garantovanih
hipotekom postoji veéi rizik kamatne stope nego kod drugih
obveznica. Medutim, ovaj rizik je izraZen samo u sluéaju kada
investitor Zeli da ih proda na sekundarnom trzistu.

Hartije od vrednosti garantovane hipotekom prikazuju
negativnu konveksnost zato §to, kada kamatna stopa pada, rizik
prevremene otplate se povecava, a kada kamatne stope rastu
tada se i kreditni rizik poveéava za one nosioce hipoteka koji
imaju kredite sa promenljivom kamatnom stopom. Ovo
prouzrokuje da vrednosti ove vrste hartija rastu sporije kada
kamatna stopa pada i da padaju brze kada kamatne stope rastu
(All about Money, 2009).

Kreditni  rejting  ve¢ine hartija od  vrednosti
garantovanih hipotekom, u formi poznatoj kao structured
Jinance, spada u kategoriju najveéeg investicionog statusa. U
mnogim  slucajevima, kreditni rejting hartija od vrednosti
garantovanih hipotekom je veéi od kreditnog rejtinga jemaca
ovih hartija. Ovo se postize specijalnim investicionim
kompanijama, podizagima kreditnog rejtinga koji se javljaju
kao podrska u procesu sekjuritizacije.

Dobijanje najveceg rejtinga za hartije od vrednosti
garantovane hipotekom je od velikog znadaja zato $to su glavni
kupci ovih hartija od vrednosti institucionalni investitori
(penzioni fondovi, investicioni fondovi) koji, generalno,
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zahtevaju ili su zakonom obavezni da investiraju jedino u
hartije najveceg investicionog statusa. Neuspeh dobijanja
najviSeg rejtinga moze, pojedinacno, ograniditi trzide hartija
tako da su emitenti hartija od vrednosti garantovanih hipotekom
razvili metode za povecanje kreditnog rejtinga svojih hartija.
Povecanje kreditnog rejtinga hartija visi se uz konsultaciju
rejting agencije koja ¢e proceniti hartije.

Nadoknade koje rejting agencije zaraduju kroz ove
konsultacije su esto mnogo veée nego §to agencije primaju za
procene drugih obveznica. Mnoge kritike su upuéene na radun
ovog ,,prijatnog aranzmana ' u vezi sa hartijama od vrednosti
garantovanih hipotekom i njihovim kreditnim rejtinzima, zato
§to su hartije degradirane mnogim propustima u vezi sa tzv.
.subprime " hipotekama. Mnogi kriti¢ari veruju da su agencije
za dodelu rejtinga bile pristrasne u proceni zato $to su
zaradivale velike nadoknade od konsultacija. Njihovi
kriterijjumi za procenu su postali blazi od kada ugestvuju u
poslovima emitovanja hartija od vrednosti garantovanih
hipotekom (All about Money, 2009).

5. Hartije od vrednosti garantovane hipotekom u ulozi
generatora krize

Sekjuritizacija kredita omogucila je bankama da svoju
nelikvidnu aktivu konvertuju u likvidnu i time nastave proces
kreditiranja i samim tim povecanje profitabilnosti. Naslanjajuéi
se na gotovo magi¢nu mo¢ novih finansijskih instrumenata,
banke su napravile novu vrstu hipotekarnih kredita koji po
izuzetno povoljnim uslovima u pogetnim godinama finansiraju
kupovinu nekretnina za svoje potrebe stanovanja. Ovi krediti su
omogudéili domacinstvima da se lakse i vi§e zaduZe u odnosu na
svoj dohodak. Po pravilu, nova vrsta hipotekarnih kredita,
tokom prve dve godine otplate, garantuje fiksne kamatne stope
na veoma niskom nivou otplate, Sesto znatno ispod vazeée
eskontne stope. Ovi hipotekarni krediti se drugacije nazivaju
.subprime mortgages . Nakon isteka ovog perioda prelazi se
na rezim plivajuée kamatne stope, odnosno slobodno
formiranje kamatne stope prema uslovima na finansijskom
trzistu,
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Tradicionalno, banke su dugoro¢ne plasmane u
hipotekarne kredite finansirale iz najlikvidnijih izvora —
dugoroénih depozita. To je, naravno, veoma ograni¢avalo obim
posto su i sami izvori bili ogranieni a plasmani vezani na dugi
niz godina. Na pozitivnoj strani, poito su odluke o ovim
kreditima imale trajne posledice za banku, one su veoma
konzervativno ocenjivale i kreditnu sposobnost klijenata i
stanje tendencija na trzi§tu nekretnina.

Relativno skoro, u opstem trendu sekjuritizacije svega i
svadega, banke su prihvatile novi model finansiranja ili, tacnije,
refinansiranja hipotekarnih kredita ekstenzivnim naslanjanjem
na privatno trzi$te hartija. lako, formalno, banka i dalje ima
primarni kontakt sa klijentom i kod sklapanja ugovora i kod
servisiranja kredita, ona viSe nije primarni izvor sredstava
kojima se finansira hipotekarni kredit ve¢ samo jedan od
posrednika. Banka na osnovu ugovora sa klijentom o kupovini
konkretne nekretnine priprema obveznicu koju prodaje na
specijalizovanom trzi§tu i novac u obliku hipotekamnog kredita
daje kupcu. Drugim re€ima, banka ne poseduje slobodna
sredstva pre davanja kredita ve¢ namenski mobilise sredstva da
bi dala kredit.

Druga vaZna promena dogodila se u proceni kreditne
sposobnosti kupca, vrednosti nekretnine i rizika kretanja trziSta
nepokretnosti, i posredno, vrednosti hipoteke. Dok je u starom
modelu to u celosti radila banka za sopstvene potrebe, u novom
modelu te se funkcije delegiraju  specijalizovanim
organizacijama.

U novom modelu se veoma lako i brzo dolazi do
dopunskih izvora finansiranja. U svakom koraku banke i
posrednici brzo i lako zaraduju provizije, a sustinske rizike
prebacuju na nova specijalizovana trZi§ta hartija od vrednosti
zasnovanih na realnoj aktivi. Glavni motiv je, dakle, da se Sto
pre obradi hipotekarni kredit i obezbedi refinansiranje da bi se
proces ponovio sa narednim klijentom. Naravno, u takvim
uslovima banke su izgubile motiv da paZljivo ocenjuju rizike
(kreditnu sposobnost kupca i kretanja trzista) i viSe paznje su
posvecéivale nalazenju novih musterija (Vujovié, 2008, 28 - 32).
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Na osnovu napred iznetih ¢injenica sve nam je jasnije
da su kritike na radun rejting agencija opravdane i da su one
svojom procenom dodelile neadekvatne rejtinge.

LoSa procena rejtinga prekinula je iluziju ,,subprime
morigages " kredita tek 2007. godine. Neki primarni u¢esnici u
procesu sekjuritizacije su bankrotirali, a oni koji su preziveli
nisu dobro prosli po§to su u proseku izgubili polovinu svoje
vrednosti na frzi§tu akcija. Najava kompletnog revidiranja
podataka o vrednosti aktive izazvala je paniku kod investitora.
Osetili su da novac nije uloZen u proverene AAA hartije kako
je obecano, ve¢ u kontaminirane, mozda sasvim bezvredne
papire — ,, junks bonds “(Vujovié, 2008, 33).

Kako je medutim u period od 2004. do 2006. godine
kamatna stopa na dolar skodila sa svega 1% na preko 5%
originalnim hipotekarnim duznicima je bilo sve teze da
servisiraju otplate, gomilali su se lo§i krediti dok je
istovremeno cena nekretnina padala.

SLIKA 4. Gotovinski tok hartija od vrednosti
garantovanih hipotekom u sludaju zastoja u plaéanju planiranih
otplata iz osnovne hipoteke

Mesueni Cauh Flow Pass-T S 600 000
S B Lt

ISPLATA KUPORNA INVESTITORIMA

Syak) ket § 100,000

o ol ey x :
Uhipnu kradity: $ 600 000

Izvor: Ilustracija autora

Kako duznici nisu placali svoje obaveze na vreme tako
su investitori u hartije od vrednosti, u sve veéoj meri, ostajali
bez mesecnih priliva po osnovu otplate. Hipoteke nisu mogle
da se prodaju u vrednostima na koje su procenjene veé znatno
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nize §to je izazvalo krah hipotekarnog trzista i pokretanje
zamajca krize.

Kriza je najvise pogodila ameri¢ke investicione banke
koje su, u procesu sekjuritizacije, imale najvazniju ulogu kao i
osiguravajuée kompanije koje su igrale ulogu podizaca
vrednosti kredita.

Velike  koordinirane, ali nedovoljno  uspesne
intervencije centralnih banaka (SAD, Evrope i Engleske)
pokazale su da problem sa kojim se suocilo hipotekarno trziste
nije samo likvidnost. Kriza se difuzno proSirila na ceo
finansijski sektor i na ostale sektore u privredi SAD, pre svega
izazvane krize poverenja, koja je privremeno dovela do
obustavljanja vecine tekucih kreditnih operacija. Paralelno,
kriza se prelila van granica SAD na Evropu i ostatak sveta — pre
svega Rusiju i celu Aziju ¢ije su banke aktivno ucestvovale na
hipotekarnom trzistu SAD.

Zakljucak

U prethodnom izlaganju prikazane su i dobre i loSe
karakteristike sekjuritizacije kredita i hartija od vrednosti
garantovane hipotekom. Hartije od vrednosti nastale iz
sekjuritizacije, pod uslovima rigorozne kontrole, predstavljaju
izuzetno dobar finansijski instrument koji konvertuje
nelikvidnu aktivu u likvidnu i koji finansijskim institucijama
obezbeduje dodatni profit i dodatna sredstva za odobravanje
kredita. Rigorozna kontrola Narodne banke Srbije omogudéila
je, za sada, veoma stabilan i zdrav bankarski sistem. Proces
sekjuritizacije hipotekarnih kredita u Srbiji mogao bi da bude
slede¢a faza u razvoju bankarskog i hipotekarnog trzi§ta u
Srbiji.

Nerazvijenost hipotekarnog trzi§ta Srbije ima dve
pozitivne karakteristike. Prva je ta da smo, usled nekompletnog
integrisanja u svetske finansijske tokove izbegli loSe investicije
i kolaps finansijskog sistema. Druga je da moZemo uéiti na
greSkama hipotekamog trzi§ta Sjedinjenih ameri¢kih drzava.
Srbija bi trebala da iskoristi $ansu i da postavi Gvrste temelje
procesa sekjuritizacije dok je hipotekarno trziste Srbije jo§ uvek
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nedovoljno razvijeno. Jedan od modela sekjuritizacije u Srbiji
mogao bi da bude razvijen na slede¢im osnovama:

urediti da svi ucesnici u procesu sekjuritizacije
snose srazmeran procenat rizika. Ovo bi
omogucilo da svi uesnici u procesu
sekjuritizacije, sa veoma velikom paZnjom
ocenjuju kreditnu sposobnost hipotekarnih
duznika 1 hipoteka koje se uzimaju kao
obezbedenje;

videli smo da su najpoznatije rejting agencije
pokazale slabost ka visokim naknadama koje
naplacuju po osnovu ,,prijatnih aranzmana“ u
vezi procene rejtinga hartija od vrednosti.
Neophodno je formirati nezavisnu rejting
agenciju koja bi bila pod nadzorom Narodne
banke Srbije i Komisije za hartije od vrednosti.
Potrebno je zakonski ograni€iti minimalni i
maksimalni iznos naknade koji se moZe
naplatiti za procenu kvaliteta hipotekarnog
pula;

pozeljno bi bilo da postoji i nezavisni nadzorni
organ koji bi proveravao Cinjenice na osnovu
kojih se odobravaju hipotekarni krediti. Ovo se
smatra neophodnim iz razloga §to je u procesu
kreditiranja posebno izrazen rizik prevare
(laziranje podataka o zaposlenju, visini zarade,
visini ukupnih mese¢nih prihoda i dr.). Ovakav
nadzorni organ omogucio bi svim uéesnicima
procesa sekjuritizacije punu transparentnost i
kvalitet upravljanja rizikom;

Nacionalna korporacija za osiguranje kredita
(NKOSK) trebalo bi da dobije status podizaca
kvaliteta kredita $to bi predstavljalo dodatni
faktor koji bi uticao na smanjenje kamatne
stope.

Emisija hartija od vrednosti garantovanih hipotekom
trebala bi da bude usmerena prvenstveno na prikupljanje
sredstava za finansiranje projekata koji bi podsticali razvoj
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privrede. Banke bi na taj nacin bile ograni¢ene da uvecavaju
svoju kreditnu aktivnost u domenu kreditiranja stanovnigtva, a
privreda bi dobila moguénost finansiranja razvojnih projekata,
smanjenja nezaposlenosti i niz drugih poizitivnih efekata koji
prate privredni rast,

Ovo su samo neke od preporuka koje bi mogle bitno
unaprediti proces sekjuritizacije i maksimalno iskoristiti
pozitivne efekte ovog procesa i to ne samo na dobrobit
akcionara finansijskih institucija ve¢ i na dobrobit drzave
uopste.
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Abstract:

In September 2008 the global financial system was
strongly shaken by the crisis caused by the collapse of the
mortgage market in the United States of America. Bankruptcy
of the biggest investment banks started the wave that caused
great turbulence in the world's financial markets and generated
enormous losses to the financial sector and economy in general.

In this working paper the origin and development of
mortgage backed securities are explained. This type of financial
instruments is considered from two aspects: as liquid assets,
and as generators of the crisis. The fact that is specifically
addressed in this work is the connection between the global
financial crisis and this kind of financial instruments. Certain
scientific methods, especially methods of description and
methods of generalization are used in the paper. Having
considered the phenomenon of mortgage backed securities we
can draw the basic messages and lessons for the financial
markets. They are at the basic level as is the financial market in
Serbia.
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