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REZIME

Ovaj rad istrazuje oblast sekundarnog hipotekarnog trzista, preciznije instrument pod
nazivom hipotekarna pokrivena obveznica i njenu ulogu u finansijskom sistemu Evropske
unije.

Pokrivene obveznice su deo evropskog finansijskog sistema ve¢ vise od dvesta godina;
ipak, u fokus istrazivanja dosle su tek nakon finansijske krize u SAD 2007/8, kada su se
pojavila misljenja da su pokrivene obveznice odgovor na nesavrSenosti u funkcionisanju
trziSta koje je donela sekjuritizacija hipotekarnih kredita, odnosno finansiranje
hipotekarnih kredita putem hartija obezbedenih aktivom, u literaturi i praksi pod nazivom
mortgage-backed securities (MBS).

Ovaj rad ima za cilj analizu trzista hipotekarnih pokrivenih obveznica, njihovu prirodu,
ulogu u celokupnom finansijskom sistemu, kao i njihovo poredenje sa sli¢nim, ali ipak
veoma razli¢itim, hartijama obezbedenim hipotekarnim kreditom, odnosno MBS. Naime,
iako oba instrumenta banke koriste u cilju finansiranja prethodno plasiranih hipotekarnih
kredita, postoje znacajne razlike izmedu njih. Hipotekarne pokrivene obveznice ostaju u
bilansu banke, dok se MBS po svojoj prirodi izmestaju iz bilansa. Zbog toga se literatura
Cesto hipotekarne obveznice Cesto smatra sigurnijim instrumentom, a MBS izvorom
nestabilnosti. Disertacija ima za cilj da proveri ovakve navode.

Disertacija istrazuje uticaj finansiranja banaka putem hipotekarnih instrumenata na
finansijsku stabilnost, odnosno kao cilj postavlja ispitivanje da li su banke, finansirajuci
hipotekarne kredite putem hartija obezbednih hipotekarnim kreditima, odnosno, MBS, i
prenoSenjem rizika iz svojih bilansa na investitore, ugrozile finansijsku stabilnost
preuzimanjem velikih rizika i njihove loSe procene. Rad pokazuje da, iako tradicionalno
smatrane za siguran instrument i veoma dobro regulisane, finansiranje banaka
hipotekarnim pokrivenim obveznicama nije nuzno doprinelo stabilizaciji finansijskog
sistema u zemljama Evropske unije u periodu posle krize.

Kljuéne reci: pokrivene obveznice, vrednovanje pokrivenih obveznica, hartije
obezbedene aktivom, hipotekarno trziste, Evropska unija, finansijska stabilnost

Naucna oblast: Ekonomija

Uza nauc¢na oblast: Ekonomija i finansije



ABSTRACT

This paper is about the research of the field of secondary mortgage market, more
precisely the instrument of mortgage-covered bond and its role in the financial system of
the European Union.

The covered bonds have been a part of the European financial system for more than two
hundred years; however, they have come into focus of the research after the financial
crisis in the US in 2007/2008, when some opinions emerged that the covered bonds
address the imperfections in the functioning of the market brought by the securitisation of
the mortgage loans, i.e. the financing of mortgage loans by asset-covered securities, titled
mortgage-backed securities (MBS) in literature and practice.

This paper intends to analyse the market of the mortgage-covered bonds, their nature and
role in the financial system as a whole, as well as their comparison with the similar but
rather different securities covered by mortgage loans, i.e. the mortgage-backed securities.
Namely, even though the banks use both instruments to finance previously applied
mortgage loans, there are significant differences between the two. The mortgage-covered
bonds remain in the bank balance, whereas the MBS, by their nature, are removed from
the balance. For this reason, in the literature the mortgage bonds are often found a more
secure instrument, whereas the MBS are seen as a source of instability. It is the aim of the
dissertation to check these claims.

The dissertation researches the impact of bank financing through mortgage instruments
on the financial stability, i.e. sets as its goal the research if the banks, by financing
mortgage loans by securities covered by mortgage loans, i.e. the MBS, and by
transferring the risks from their balances to the investors have jeopardised financial
stability by assuming large risks and their poor assessment. The paper demonstrates that,
if traditionally considered as safe and well-regulated instruments, the financing of the
banks through mortgage-covered bonds did not necessarily improve the stability of the
financial system in EU member countries after the crisis.

Key words: covered bonds, covered bond valuation, mortgage-backed securities,
mortgage market, European Union, financial stability

Scientific field: Economics

Field of academic expertise: Economics and finance



SPISAK SKRACENICA

ABS — Hartije od vrednosti obezbedene aktivom
BDP — Bruto-drustveni proizvod
CEE — Centralno-isto¢na Evropa
DTI — Debt-to-income racio
EBA — Evropska bankarska agencija
ECB —Evropska centralna banka
ECBC — Evropski savet za pokrivene obveznice
EMF — Evropska hipotekarna federacija
EMU - Ekonomska i monetarna unija
ESF — Evropski forum za sekjuritizaciju
EU — Evropska unija
EUR —Evro
EURIBOR — Euro interbank offered rate
EONIA — Euro Overnight Index Average
Fed — Federalne rezerve
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HPO — Hipotekarne pokrivene obveznice
HPOr — Ucesc¢e hipotekarnih pokrivenih obveznica u hipotekarnom finansiranju
IMF — Medunarodni monetarni fond (/nternational Monetary Fund)
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LTV — Loan-to-value racio
MBS — Hartije od vrednosti obezbedene hipotekarnim kreditima
MBSr — Uces¢e hartija od vrednosti obezbedenih hipotekarnim kreditima u
hipotekarnom finansiranju
MFI — Finansijske institucije
NPL — Losi krediti (non-performing loans)
OECD - Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj
OTD - Originate to distribute
PO — Pokrivene obveznice
RMBS — Hartije od vrednosti sa pokri¢em u stambenim hipotekarnim kreditima

USD — Americ¢ki dolar
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UVOD

Predmet istrazivanja ove doktorske disertacije predstavlja analiza uticaja strukture finansiranja
banaka (predstavljene pasivom u bilansu banke) na finansijsku stabilnost, uz specifican osvrt na
finansiranje plasiranih hipotekarnih kredita na sekundarnom hipotekarnom trzistu. Rad istrazuje,
u postojecoj literaturi nagoveStenu, pretpostavku da finansiranje banaka putem emisije
hipotekarnih pokrivenih obveznica pozitivno uti¢e na finansijsku stabilnost pojedinih trzista, za
potrebe ovog rada merenu stopama losih kredita, odnosno, da finansiranje banaka putem emisije
hartija obezbedenih hipotekarnim kreditima negativno uti¢e na finansijsku stabilnost pojedinih
trziSta. Pod hartijama obezbedenim hipotekarnim kreditima (mortgage-backed securities)
podrazumeva se vrsta hartije od vrednosti koja predstavlja proizvod tzv. vanbilansne
sekjuritizacije, 1 relativno nov proizvod na trziStu Evrope. Sa druge strane, hipotekarne
pokrivene obveznice (mortgage covered bonds) predstavljaju proizvod tzv. bilansne
sekjuritizacije, 1 neSto “tradicionalniji” instrument. Najznacajniju razliku izmedu ova dva
instrumenta sa stanoviSta emitenta, odnosno banke, predstavlja mogucénost prosledivanja,
odnosno transfera rizika hipotekarnih kredita (na bazi kojih se ovakve hartije emituju) na
investitora. Naime, emisijom hipotekarnih obveznica svi potencijalni rizici vezani za hipotekarne
kredite ostaju u bilansu banke, dok u slucaju emisije MBS vazi suprotno, odnosno, rizici bivaju

izmesteni iz ban¢inog bilansa i prosledeni investitoru.

Kako su pokrivene obveznice tradicionalan duznicki instrument, prisutan na trziStu Evrope u
manjoj ili vecoj meri ve¢ visSe od dvesta godina, a MBS proizvod novijeg datuma, predmet
istrazivanja disertacije u Sirem smislu predstavlja uticaj finanasijskih inovacija i sekjuritizacije
kao najznacajnije inovacije u svetu finansija u dvadesetom veku i1 rastuée moguénosti
finansiranja banaka na kvalitet upravljanja bankarskim rizicima, i, posledi¢no, na stabilnost
finansijskog sistema u celini. Postojeca literatura u znatnoj meri zastupa stav da banke usled
dostupnosti razliCitih inovativnih finansijskih instrumenata 1 povecane dostupnosti izvora
finansiranja neoprezno vrse plasman losih kredita koji predstavljaju meru finansijske stabilnosti,

ali 1 direktno uticu na nju.

Cilj disertacije je bio da dokaze hipotezu da finansiranje banaka putem hartija obezbedenih

hipotekarnim kreditima nije izazvalo finansijsku nestabilnost merenu stopama loSih kredita na
1



pojedina¢nom trzistu, i da razloge rasta obima losih kredita treba potraziti u makroekonomskim
prilikama koje su prethodile krizi, i, potencijalno, merama donetim u postkriznom periodu od

strane nacionalnih organa, Evropske unije i Evropske centralne banke.

Udeo hipotekarnih kredita u bankarskim bilansima je tokom 20. veka belezio znacajan rast,
prema nekim istrazivanjima ¢ak dvostruk. Najznacajniji faktor ovakvog brzog rasta predstavljalo
je hipotekarno kreditiranje stanovniStva, odnosno rast zaduzenosti u velikom broju zemalja.
Finansijska stabilnost sistema postajala je sve viSe zavisna od prilika na trziStu nekretnina,
odnosno rapidnog rasta hipotekarnog kreditiranja koji obi¢no biva pracen recesijom i sporim
oporavkom., a stambene finansije polako su zauzimale centralnu ulogu u modernoj
makroekonomiji. Paralelno, sa rastom trzista hipotekarnih kredita, rasla je i potreba banaka za
finansiranjem, a sa druge strane je razvoj informacionih tehnologija omogucio pojavu razlicitih
tehnika finansiranja, odnosno finansijskih inovacija. Na evropsku scenu su, posle tradicionalnih
pokrivenih obveznica, u relativno skorije vreme stupile i tzv. hartije sa obezbedenjem u aktivi,
odnosno, hipotekarnim kreditima (MBS). Tako je trziste hipotekarnih hartija u Evropi je za samo

desetak godina dozivelo znacajan razvoj, ali i jo§ znacajniji slom i finansijsku krizu.

U zemljama Evropske unije banke finansiraju hipotekarne kredite iz tri najznacajnija izvora:
depozita, i emitovanjem hartija od vrednosti - hipotekarnih pokrivenih obveznica i hipotekarnih
zaloznica, odnosno hartija obezbedenih hipotekarnim kreditima (mortgage-backed securities,
MBS), pri ¢emu tradicionalno dominantnu ulogu u finansiranju banaka predstavljaju depoziti.
Medutim, u godinama koje su neposredno prethodile krizi, rastu¢i obim plasiranih hipotekarnih
kredita u zemljama Evropske unije bio je prac¢en i znacajnim emisijama hipotekarnih hartija od
vrednosti. Aktuelna kriza je ve¢ 2008. 1 2009. rezultirala znac¢ajnim rastom obima losih kredita,
definisanih kao nemogucnost bankarskih duznika da izvrSavaju obaveze po hipotekarnim

(najcesce stambenim) kreditima u odredenom roku, najces¢e 90 dana od roka dospeca.

Kriza je, proSirivsi se iz SAD-a na Evropu, uzdrmala evropski finansijski sistem u temelju.
Nastavsi najpre kao bankarska kriza, pracena snazna podrSka spasavanju bankarskog sektora,
kriza je ubrzo prerasla u krizu suverenog duga pojedinih zemalja ¢lanica, a Unija se suocila sa do
tada nezamislivom krizom poverenja i naraslim sumnjama u opstanak evra i monetarne unije.
Naknadna istrazivanja uzroka krize pokazala su, pre svega, da, iako medusobno povezane, krize
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u SAD 1 Evropskoj uniji imaju razli¢ite uzroke. Kako se kriza u SAD pojavila na hipotekarnom
trziStu u SAD, ono je postalo predmet mnogih analiza 1 istrazivanja, i gotovo jednoglasno je
proglaseno direktnim “krivcem” za krizu koja je u toj zemlji trajala, prema zvani¢nim podacima,
19 meseci. Podstaknut takvim stavom, rad je za zadatak postavio istraZivanje polozaja

hipotekarnog trziSta u nastajanju krize u Evropskoj uniji.

Na osnovu prethodno navedenih karakteristika posmatranih instrumenata i pregleda literature,
generalno ocekivanje bilo je zasnivano na pretpostavci da banke koje se finansiraju uz pomoc¢
sekjuritizacije zbog izolovanja rizika iz svojih bilansa odobravaju rizi¢nije hipotekarne kredite
koji rezultiraju visokim stopama difolta i mogu narusiti stabilnost finansijskog sistema. Ovu
pretpostavku prati ocekivanje da banke koje se finansiraju putem pokrivenih obveznica, zbog
toga Sto kreditni rizik zadrzavaju u svojim bilansima, odgovornije procenjuju rizik buducih
duznika 1 na taj nacin pozitivno utiCu na stabilnost finansijskog sistema. Ipak, preliminarna
istrazivanja empirijskih podataka uputila su na razmisljanje u suprotnom pravcu, pa je u fokus
istrazivanja stavljena hipoteza prvog reda koja pretpostavlja da dominantno uceS¢e hartija sa
obezbedenjem u hipotekarnim kreditima (MBS) u finansiranju banaka odredene zemlje ne

narusava finansijsku stabilnost merenu stopom losih (neperformansnih) kredita u periodu krize.

Polaze¢i od predmeta i cilja istraZivanja u ovom radu je testirano nekoliko hipoteza.

H1. Grupa zemalja (trzista) u kojima su pokrivene hipotekarne obveznice preovladujuci
instrument finansiranja hipotekarnih kredita iskazuju nizu prose¢nu stopu losih zajmova u

odnosu na grupu zemalja u kojima preovladava RMBS kao instrument finansiranja.

H2. Rastu¢i udeo RMBS u ukupnom hipotekarnom kreditiranju u pojedina¢nim zemljama je

pracen rastom stopa loSih zajmova u posmatranom periodu

H3. Grupa zemalja u kojima je MBS preovladuju¢i instrument finansiranja hipotekarnih kredita

na agregatnom nivou beleze stope losih kredita ispod evropskog proseka u posmatranom periodu

H4. Regresiona analiza pokazuje jaku linearnu vezu izmedu udela poedinih instrumenata u u

ukupnom hipotekarnom finansiranju 1 stope loSih zajmova u posmatranom periodu



U literaturi su naglaSeni dvostruki stavovi prema sekjuritizaciji u pogledu uticaja na finansijsku
stabilnost. U periodu pre krize 2007/8 preovladavao je stav da sekjuritizacija unapreduje
finansijsku stabilnost putem disperzije rizika. Posle krize, sekjuritizacija je “okrivljena” jer
dopusta da rizik “vruéeg krompira” losih kredita da bude prosleden (neinformisanim)

Investitorima.

Prema odredenim misljenjima, u korenu finansijske krize nalazi se potcenjivanje rizika, odnosno,
trasiranje prekomernog rizika banaka na prekomerno zaduZivanje i poslovanje sa previse
riziénim instrumentima za dati nivo zaduzenosti (leverage). Imajuci ovo u vidu, a s obzirom na
prethodno predstavljene karakteristike hipotekarnih instrumenata finansiranja, odnosno,
najvaznije — zadrzavanje, odnosno prosledivanje kreditnog rizika, moglo bi se pretpostaviti da ¢e
dominantno finansiranje banaka putem MBS na datom trziStu uticati na rast stope losih kredita,
odnosno, da su banke koje se finansiraju putem MBS “neodgovorno” odobravale hipotekarne

kredite i time ugrozile stabilnost finansijskog sistema.

Medutim, na osnovu analiziranih podataka 1 rezultata analize prikazanih u radu, ne moze se
tvrditi da su u datom periodu u Evropskoj uniji MBS bili rizi¢niji instrument u odnosu na
hipotekarne pokrivene obveznice, odnosno, da finansiranje banaka putem MBS doprinosi
plasmanu “lo§ih” kredita, a finansiranje hipotekarnim pokrivenim obveznicama plasmanu
kvalitetnih kredita. Za dalje istrazivanje bilo bi potrebno imati podatke banaka o pojedina¢nim
plasiranim hipotekarnim kreditima i1 njihovim performansama, kao i detaljnije 1 preciznije
podatke o stopama loSih hipotekarnih kredita koji bi bili uporedivi izmedu banaka i izmedu

zemalja, odnosno jedinstvenu metodologiju obracuna.

U prvoj fazi istrazivanja izvrSeno je sveobuhvatno desk-istraZivanje teorijsko-metodoloskih
aspekata determinanti nastajanja finansijskih kriza, zasnovano na relevantnoj literaturi i
izveStajima medunarodnih i nacionalnih finansijskih institucija. Metodama deskriptivne i
komparativne analize prikazano je stanje na hipotekarnom trzistu Evropske unije, i ukazano na

najznacajnije karakteristike instrumenata refinansiranja €iji ¢e uticaj na finansijsku stabilnost biti

posmatran.



U drugom delu istrazivanja, koji se odnosi na empirijsko testiranje formulisanih hipoteza,
dominantno su koriS¢eni podaci Svetske banke 1 Evropske hipotekarne federacije, zvanicne

organizacije ucesnika na hipotekarnim trziStima.

Prvi deo rada, pod nazivom ,,Finansijska kriza u Evropskoj uniji, predstavlja osnovne teorijske
pretpostavke o razvoju finansijskih kriza, odnosno faktora i uslova u kojima nastaju, analizira
postojecu literaturu koja istrazuje uzroke krize na trziStu SAD i ulogu hipotekarnog trzista. Dalje,
pruza deskripciju mehanizma prelivanja krize sa trziSta SAD na Evropsku uniju, hronologiju
razvoja krize u Evropi, analizu uzroka 1 prikaz odgovora Evropske unije 1 Evropske centralne

banke na novonastalu situaciju. .

Drugi deo rada, pod nazivom ,,Primarno hipotekarno trziste”, najpre analizira trziSte nekretnina,
kao vaznog elementa hipotekarnog trzista i pruza teorijski okvir mehanizma funkcionisanja ovog
trziSta, odnosno prikaz stock/flow modela trziSnog prilagodavanja. Zatim se analizira hipotekarno
trziSte kao element kreditnog trzista, odnosno proces originacije hipotekarnih kredita, uslove na
hipotekarnom trzistu koji su prethodili razvoju krize, zaduzenost stanovniStva u posmatranom
periodu, faktore rasta obima hipotekarnog kreditiranja i posledice krize na ovaj segment
kreditnog trzista Evropske unije. Analiziraju se medusobne sprege hipotekarnog trzista i trziSta
nekretnina, medusobne uzro¢no-posledi¢ne veze izmedu ,,balona“ na ovim trziStima, i daje se
prikaz razli¢itih scenarija buma i1 sloma trziSta nekretnina u zemljama Unije. Predstavljeni su
najvazniji elementi institucionalnog okvira primarnog hipotekarnog trzista evropskih zemalja,
kao 1 direktive Evropske unije od direktnog znacaja za razvoj pojedinacnih hipotekarnog trzista i
njihovu integraciju. Uvodi se teorijski okvir upravljanja rizicima u bankarskom poslovanju, u
koji se smesta upravljanje hipotekarnim kreditima, odnosno prikazana su tri stuba upravljanja
rizikom hipotekarnog kreditiranja i faktori kreditnog rizika. Prikazano je primarno hipotekarno
trziSte u kontekstu evropskih integracija i monetarne politike, posebno politike Evropske

centralne banke.

Tre¢i deo rada, pod nazivom ,Sekundarno hipotekarno trziste” daje prikaz procesa
sekjuritizacije, koja predstavlja znacajnu finansijsku inovaciju koja je obelezila dvadeseti vek.
Daje se detaljan prikaz 1 komparativni pregled kljuénih finansijskih instrumenata na
sekundarnom hipotekarnom trzistu Evropske unije: hipotekarne pokrivene obveznice (covered
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bonds) 1 hipotekarne zaloznice (mortgage-backed securities). Ovaj deo rada naglasava
najznacajniju razliku izmedu ova dva instrumenta — transfer rizika, koja je klju¢na za analizu
ovog rada i smeSta problem u Siri kontekst upravljanja rizicima u bankarskom poslovanju,
koncept koji u datim, kriznim okolnostima i u vremenu rastu¢eg znacaja finansijskih inovacija na
finansijskim trzistima svakoga dana dobija na znacaju. Na osnovu analize literature i svojstava
posmatranih instrumenata, na prvi pogled namece se zaklju¢ak da relativno vece finansiranje
banaka putem hipotekarnih pokrivenih obveznica doprinosi stabilnosti finansijskog sistema, i da,
obrnuto, relativno vecée finansiranje banaka putem MBS doprinosi opstoj nestabilnosti sistema.

Sledeci deo rada proverava ovakav stav.

Cetvrti deo rada, pod nazivom “Finansijska stabilnost i struktura bankarskog finansiranja”,
predstavlja kljucni istrazivacki deo ovog rada. On najpre analizira faktore koji uti¢u na odabir
nacina finansiranja pojedina¢nih banaka u zavisnosti od njihovih specifi¢nih karakteristika, a
zatim 1 faktore koji uticu na odabira banke izmedu hipotekarnih instrumenata kao nacina
finansiranja hipotekarnih kredita. Prethodna istrazivanja sugeriSu da se banke okrec¢u finansiranju
hipotekarnim obveznicama u slucajevima kada im je potrebna likvidnost, a finansiranju putem
MBS Prikazana je medusobna sprega finansiranja banaka i1 finansijskih kriza, odnosno razli¢ita
teorijska stanovista 1 empirijski nalazi koji nagovestavaju uticaj sekundarnog hipotekarnog trzista
1 rastu¢eg znacaja sekjuritizacije na krizu u SAD. Takode, navodi se stanoviste da pokrivene
obveznice predstavljaju instrument finansiranja banaka koji doprinosi finansijskoj stabilnosti,

koje naglaSava vecu rizi¢nost finansiranja banaka putem emisije MBS u odnosu na MBS.

Empirijska provera izloZzena u ovom delu rada upucuje na zakljucke suprotne gornjem. Ovaj deo
analizira 1 uporeduje dostupne podatke o stopama losih zajmova na trzistima Evropske unije u
kojima se banke finansiraju putem oba navedena instrumenta. Kao meru finansijske stabilnosti
sistema, ovaj rad je uzeo jedan od finansijskih indikatora koji se preporucuje u literaturi, odnosno
stopu loSih (neperformansnih) kredita. Takode, rad se koristi konstruisanim racio brojem koji
predstavlja meru relativnog uce$¢a pojedinh hartija u ukupnoj emisiji, koriste¢i se podacima
Evropske hipotekarne federacije o ukupnim emisijama svake hartije ponaosob. Tokom perioda
krize stopa losih kredita belezila je znaCajan porast u gotovo svim zemljama Evropske unije,
sugeriSu¢i da su banke u periodu kreditnog buma, odnosno pre krize, pozajmljivale manje

kvalitetnim duznicima. Slicno se moglo zakljuciti i po znacajnom rastu obima hartija od
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vrednosti koji je prethodio krizi 1 kojima su banke prikupljale likvidnost 1 vrSile transfer rizika.
Ipak, na bazi rezultata analize, rad pruza stav da na trziStima na kojima banke dominantno
koriste hartije obezbedene hipotekarnim kreditima (MBS) nije neminovno doslo do vecih stopa
lo$ih kredita u odnosu na trziSta na kojima se banke dominantno refinansiraju pokrivenim
obveznicama. Takode, u periodu koji je pratio krizu, banke su gotovo u potpunosti napustile
refinansiranje putem hartija obezbedenih hipotekarnim kreditima, pa ipak do stabilizacije stopa
losih kredita nije doslo. Ovo obavezuje na stav kojim se isklju¢uje moguénost da bilo koji od
oblika refinansiranja banaka u slu¢aju zemalja Evropske unije u kojima su oba instrumenta
koriS¢ena predstavlja samostalan faktor koji je ugrozava procene rizika kreditiranja (uglavnom)

stanovnis$tva i da propusti u proceni leze u drugim faktorima.



1 FINANSIJSKA KRIZA U EVROPSKOJ UNIJI

“...not every credit boom ends in
crisis, but every crisis has been preceded by
* )JI
a credit boom ..

1.1 Ekonomske krize i teorijski koncepti

Velika recesija, ili Svetska ekonomska kriza, predstavlja period globalnog pada ekonomske
aktivnosti u prvoj deceniji 21. veka. U pogledu globalnog efekta, Medunarodni Monetarni Fond
zakljugio je da je to najozbiljnija recesija jo§ od Drugog svetskog rata.” Tatan pocetak i duZina
trajanja razlikuje se od zemlje do zemlje. Prema americkom Nacionalnom birou za ekonomska
istrazivanja®, recesija u SAD trajala je 19 meseci, podela je u decembru 2007. i zavriila se u
2009. Uopsteno se uzima da je Svetska kriza nastala u SAD, kao finansijska kriza 2007-08, i kao
kriza subprime hipotekarnih kredita 2007-09. U Evropi kriza u trenutku pisanja ovog rada jo$

uvek nije sanirana.

Pojmom finansijska kriza uobic¢ajeno se obuhvata mnostvo razli€itih situacija u ekonomiji koje
za zajednicku odliku imaju iznenadan i1 znaCajan pad nominalne vrednosti finansijske aktive.
Finansijske krize nisu nova pojava; pojavljuju se gotovo redovno, i bliza istorija belezi desetine
manjih i nekoliko velikih kriza u svega par stotina godina. Prvom modernom finansijsku krizu
najée$ce se naziva pucanje “balona” akcija Juznog mora u Engleskoj i Misisipija u Francuskoj * .
Reinhart i Rogoff * da su se prve finansijske krize, do 18. veka, javljale u formi javnog duga, dok
krize od 18. veka ukljucuju krize kako javnih, tako i1 privatnih dugova. Tokom 19. i 20. veka

finansijske krize, i recesije, najcesce su proisticale iz bankarske panike, ali i lomova trzista akcija

' Mendoza Enrique, G., Terrones Marco, E. (2012). An Anatomy of Credits Booms and their Demise.
Journal Economia Chilena (The Chilean Economy), Central Bank of Chile, 15(2).

? IMF 2009 Crisis and Recovery World Economic Outlook - 24 April 2009.
? http://www.nber.org/cycles.html
* O fenomenu ,,balona“ bice re¢i u tekstu koji sledi

> Reinhart, C. M., Rogoff, K. S. (2008). This time is different: A panoramic view of eight centuries of
financial crises (No. w13882). National Bureau of Economic Research.



1 pucanja raznih vrsta “balona”, kriza valuta i javnog duga. Finansijske krize uticu na pad

vrednosti finansijske aktive, ali ne nuzno i na promene u realnoj ekonomiji.

Rixtel i Gasperini® kategorisu finansijske krize u tri grupe: bankarske, valutne i krize javnog
duga. Na uzorku sa¢injenom od razvijenih i zemalja u razvoju u periodu od 1970. do 2011.
najcesce su se javljale valutne krize (njih 218), zatim, rede, bankarske krize (147), i najrede krize

javnog duga (66).

(1) Bankarska kriza (bankarska panika, sistemska bankarska kriza) predstavlja situaciju u kojoj
banke bivaju izloZzene iznenadnom povlacenju depozita od strane depozitora koje ih, u slucaju
nedovoljnih sredstava za isplatu depozitora, vodi u insolventnost, a depozitore u gubitak
depozita. U bankarske krize ubrajaju se bankarska panika u SAD 1931., ili Northern Rock 2007.’
U leto 2007. ekonomije SAD i Zapadne Evrope pocele su da osecaju probleme likvidnosti
banaka i cena nekretnina, koje su rezultirale bankarskim krizama pracenim redukcijom kreditne
aktivnosti. Ovakav sled dogadaja nije nov, niti redak. Bankarske krize pojavljuju se redovno,
Cesto iniciraju¢i duboke 1 dugotrajne posledice u vidu ekonomske recesije. One, prema
Kindleberger®, ne nastaju kao izolovana pojava, ve¢ kao pratilac velikog rasta obima zaduZivanja
i cena aktive. Sli¢no, Schularick i Taylor’ pokazuju da je kreditni rast dobar prediktor
finansijskih kriza, nagovestavaju¢i da su krize “kreditni bum koji je krenuo naopako” i da

kreatori politike ignoriSu njegovu opasnost.

Prema Gourinchas i Obstfeld '°, kljuéni “prethodnik” kriza u 20. veku, kako u razvijenim, tako i
u ekonomijama u razvoju, bio je brz rast zaduzenosti, odnosno leveridza (/everage). One zemlje

u razvoju koje su izbegle “bum zaduzenosti” tokom 2000-ih su najcesS¢e izbegle i1 najteze

% Rixtel van, A., Gasperini, G. (2013) Financial crises and bank funding: recent experience in the euro
area, BIS Working Papers, No 406

7 Kindleberger, C. P. (1978). Economic response: comparative studies in trade, finance, and growth.
Harvard University Press.

¥ Isto

? Jorda, O., et al. (2016). The great mortgaging: housing finance, crises and business cycles. Economic
Policy, 31(85), p. 107-152.

' Gourinchas, P. O., Obstfeld, M. (2012). Stories of the twentieth century for the twenty-first. American
Economic Journal: Macroeconomics, 4(1), 226-265.



posledice finansijske krize s kraja 2000-ih. Analiza podataka za period 1973-2010 sugerise da je
domaca kreditna ekspanzija i1 realna apresijacija valute bila nabolji 1 najznacajniji predictor
finansijskih kriza, i u zemljama u razvoju i u razvijenim zemljama. U sluc¢aju zemalja u razvoju,

viSe stope deviznih rezervi nagovestavaju znacajno redukovanu verovatnocu pojavljivanja krize.

(i1) Valutna kriza. Ne postoji jedinstvena definicija valutne krize, koja se najceS¢e uzima kao
sastavni deo finansijske krize. Generalno se moze opisati kao situacija u kojoj ucesnici na trzistu
pocinju da sumnjaju da ¢e centralna banka imati dovoljno rezervi da odrzava kurs, §to je praceno
devalvacijom ili apresijacijom. Kaminsky et al.'' defini§u valutnu krizu pokazateljem: kada
prosecna ponderisana mesecna depresijacija deviznog kursa i mesecna stopa deviznih rezervi
prevazilaze proseénu vrednost za vise od tri standardne devijacije. Frankel i Rose'? definisu

valutnu krizu kao nominalnu depresijaciju valute za najmanje 25%.

(ii1) Krizu javnog duga generalno predstavlja ekonomska i finansijska nestabilnost uzrokovana
(percipiranom) nemoguc¢no$éu odredene drzave da servisira svoj javni dug. Obicno se javlja kada
drzava dospe u stanje visoke zaduzenosti, te pada ekonomskog rasta. Kriza javnog duga u Evropi

usledila je nakon bankarske krize, o ¢emu cCe biti viSe re¢i u nastavku rada.

Postoji mnogo teorija koje se bave uzrocima ekonomskih kriza, kao i moguénostima njihovog

predvidanja. Do sada, ipak, nije naden efikasan nacin da se one preduprede.

Uobicajeno se smatra da finansijske krize izazivaju recesiju. Najznacajniji primer koji podrzava
ovu tezu svakako je Velika depresija, kojoj su, u mnogim zemljama, prethodile bankarske panike
1 slomovi trzista akcija. Druga velika kriza novijeg doba, Svetska ekonomska kriza, zapocela je
krizom subrime kredita u SAD i pucanjem balona nekretnina. Prema Simkovic'® svako razdoblje

privatnih sekjuritizacija u konkurentnim uslovima, u SAD, rezultiralo je finansijskom krizom.

" Kaminsky, G., et al. (1998). Leading indicators of currency crises. Staff Papers, 45(1), p. 1-48.

"2 Frankel, J. A., Rose, A. K. (1996). Currency crashes in emerging markets: An empirical treatment.
Journal of international Economics, 41(3), p. 351-366.

1 Simkovic, M. (2013). Competition and crisis in mortgage securitization. Ind. LJ, 88, p. 213.
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Sa druge strane, postoje misljenja da, suprotno, recesija izaziva finansijske krize, ali da razliciti
faktori mogu uticati na duZinu trajanja krize. Tako na primer, Friedman i Schwartz'* smatraju da
se inicijalno ekonomsko usporavanje koje je pratilo berzanski krah 1929. i bankarsku paniku
1930. ne bi pretvorilo u dugotrajnu depresiju da nije bilo pogresne monetarne politike Federalnih

rezervi
1.2 Kriza u Americi

U decembru 2008. u SAD zvanic¢no je objavljeno da je zemlja u recesiji. Realni BDP u 2008.
porastao je za svega 0,4%, padajuci po stopi od 5,4% u poslednjem kvartalu 2008. i 6,4% u
prvom kvartalu 2009. Stopa nezaposlenosti porasla je sa 4,9% u u 2007. na 9,5% sredinom 2009.
Indeks DJIA (Dow Jones Industrial Average) dosegao je najvisi nivo od 14.279,96 u oktobru
2007. da bi u martu 2009. pao za gotovo 55% na 6.440,08.

Rast cena nekretnina u periodu koji je prethodio krizi bio je veoma izrazen. Prema Case-Shiller
indeksu, cene stambenih nekretnina rasle su za oko 8,3% u periodu od prvog kvartala 1990. do
prvog kvartala 2007. U drugom kvartalu 2006. dosegle su 132% vrednosti u odnosu na prvi
kvartal 1997., da bi ve¢ u prvom kvartalu 2009. pale za 32% u odnosu na vrhunac iz 2006.,

odnosno, 57% vise u odnosu na prvi kvartal 1997. '°

Postoji opsti konsenzus da je ovakvo pucanje balona nekretnina, odnosno nagli pad cena, bio
glavni okida¢ kreditne krize koja je usledila. Ipak, razli¢iti autori dodeljuju razliCit znacaj
pojedinim uzrocima koji su do nje doveli. Bernanke'® naglagava vaznost upliva strane $tednje u
SAD, posebno u hipotekarno trziste. Demyanyk i Van Hemert'’ nalaze da rast i slom trzista

subprimarnih (subprime) kredita prati klasicni “bum-krah” (boom-bust) scenario, po kome je

'* Friedman, M., Schwartz, A. J. (2008). A monetary history of the United States, 1867-1960. Princeton
University Press.

' Holt, J. (2009). A summary of the primary causes of the housing bubble and the resulting credit crisis:
A non-technical paper. The Journal of Business Inquiry, 8(1), p. 120-129.

'® Bernanke, B. S. (2009). Four questions about the financial crisis. Speech at the Morehouse College,
Atlanta, georgia. Available at http://www. federalreserve. gov/newsevents/speech/bernanke20090414a.
htm.

"Demyanyk, Y., Van Hemert, O. (2011). Understanding the subprime mortgage crisis. Review of
financial Studies, 24(6), p. 1848-1880.
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neodrzivi rast pracen kolapsom. Oni analiziraju podatke o kvalitetu pojedinacnih subprimarnih
kredita, odnosno performanse kredita 1 razlike u karakteristikama duznika, kredita i
makroekonomskih uslova, i nalaze da je kvalitet subrimarnih kredita konstantno opadao Sest
godina pre krize i da su problemi mogli biti uoceni dugo pre krize, ali da su sliku zamaglile

rapidno brzo rastuce cene.

Liebowitz'® naglasava ulogu drzavne regulative u snizavanju kriterijuma hipotekarnog
kreditiranja. Niski kritirijumi podstakli su Spekulativna ocekivanja, koja su dalje rezultirala u

rapidno rastuéem broju difolta hipotekarnih kredita. Sowell'’

takode isti¢e ulogu drzave u
kreiranju “balona” nekretnina — trziSta nekretnina koja je karakterisao najveéi porast cena
generalno su bila trziSta na kojima su lokalne vlasti ograni¢avale ponudu zemlje dostupnu za
izgradnju stambenog prostora. Prema njima, niski kriterijumi hipotekarnog kreditiranja primarno

su bili rezultat uticaja drzave.

Krugman® smatra da je finansiranje “balona” nekretnina u najvecoj meri poteklo od
neregulisanog “bankarstva u senci” (investicione banke, hedz fondovi, i slicno.) Sistem
bankrastva u senci postao je visoko zaduzen (leveraged), 1 pucanje balona nekretnina pokrenulo

je “razduzivanje” (deleveraging), $to je doprinelo kreditnoj krizi.

Keys et al.”!

nalaze da sekjuritizacija u praksi negativno uti¢e na skrining kreditora. Piskorski et
al.*” nalaze da su sekjuritizovani krediti imali vecu stopu difolta od kredita koje su banke drzale

u svom bilansu. Mian i Sufi* nalaze korelaciju izmedu ekspanzije hipotekarnog kreditiranja

' Liebowitz, S. J. (2009). Anatomy of a train wreck: Causes of the mortgage meltdown. Housing
America: Building Out of a Crisis, 287, p. 292-98.

¥ Sowell, T. (2009). The Housing Boom and Bust. Basic Books.

20 Krugman, P. (2009). The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008, New York: W. W.
Norton & Company.

! Keys, B. J. et al. (2008). Did securitization lead to lax screening? Evidence from subprime loans.
Evidence from Subprime Loans (December 25, 2008). EFA.

** Piskorski, T., et al. (2010). Securitization and distressed loan renegotiation: Evidence from the
subprime mortgage crisis. Journal of Financial Economics, 97(3), p. 369-397.

» Mian, A., Sufi, A. (2008). The consequences of mortgage credit expansion: Evidence from the 2007
mortgage default crisis (No. w13936). National Bureau of Economic Research.
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subprimarnih podru¢ja i rasta sekjuritizacije subrime hipotekarnih kredita. Shiller®* istice

“neracionalna o¢ekivanja” kao uzrok pojave balona na trziStu nekretnina.

Gwartney et al.”> definiSu &etiri faktora koja su dovela do nastajanja balona nekretnina i, zatim,
kreditne krize:

(1) relaksirani uslovi hipotekarnog kreditiranja,

(2) niske kratkoro¢ne stope Federalnih rezervi,

(3) rastuce “zaduzivanje” investicionih banaka (leveraging) , i

(4) rast odnosa zaduzenosti i prihoda stanovnistva

1.3 Finansijska kriza u Evropi

1.3.1 Period uodi Kkrize

Prema Gonzélez-Paramo?®, elementi ekonomske i finansijske paradigme koja je preovladavala u
periodu pre nastanka krize (tzv. “old normal”) bili su smanjena makroekonomska nestabilnost,
odrziv ekonomski rast, jaka dinami¢nost cena nekretnina i povecana profitabilnost finansijskog

sektora u periodu istorijski najnize premije rizika

Prema Kilibarda®’, u periodu pre krize, u skoro svim industrijalizovanim ekonomijama bila je
prisutna relativna stabilnost ekonomskog rasta i inflacije. Klju¢na pitanja koja su zaokupljala
paznju ekonomista u tom periodu bila su: unapredenje makroekonomskih politika, strukturne
promene 1 obezbedenje manje razorne distribucije Sokova. Smanjena makroekonomska
nestabilnost bila je pra¢ena znacajnim poboljSanjem ekonomskih performansi. Potencijalni rast u
mnogim razvijenim zemljama se povecavao, omogucavajuci gradanima benefite duzeg perioda

ekonomske ekspanzije koji su povremeno prekidani umjerenim recesijama.

# Shiller, R. J. (2005). “Definition of Irrational Exuberance.”Irrational exuberance.com.
http://www.irrationalexuberance.com/definition.htm

» Gwartney, J. (2008) The Crash of 2008: Cause and aftermath http://commonsenseeconomics.com/wp-
content/uploads/CrashOf2008 Augl0.pdf

%% Gonzalez-Paramo J. M. (2011). The banking sector towards the “new normal”: some considerations’’.
PWC and IE Business School, Madrid, 2011

7 Kilibarda, M., et al. (2011). Globalna finansijska kriza i odgovor Evropske unije. Centralna banka Crne
Gore.
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Centralne banke su dugo pre krize drzale kamatne stope na veoma niskom nivou. Naime, kako je
rast ekonomija u to doba bio zadovoljavajuci, a inflacija niska, centralne banke su smatrale da
nema razloga za podizanje kamatnih stopa. Odrziv ekonomski rast, pra¢en niskim i stabilnim
kamatnim stopama, doprneo je poboljSanju ofekivanja o cenama aktive, naro¢ito u domenu cena
nekretnina. Uz globalizaciju finansijskih trzista, povecanje deregulacije 1 liberalizacije
bankarskog 1 finansijskog sektora, kao 1 usled uvodenja novih finansijskih instrumenata,
optimisticka ocekivanja kretanja cena nekretnina su u to vreme vodila njihovom brzom rastu.

Proces je u odredenim zemljama bio pracen rastu¢im zaduzivanjem domacinstava.

Profitabilnost banaka i drugih finansijskih institucija znacajno se povecavala usled opstih
povoljnih ekonomskih i finansijskih uslova. Finansijske institucije su, zbog niske kamatne stope,
a u potrazi za ve¢im profitom, pocele da ulazu u nove instrumente na finansijskom trzistu, i,
kako literatura Cesto naglaSava, mnogo rizi¢nije. Istovremeno, supervizija banaka je bila
fokusirana na standardne finansijske instrumente. Ovakve prilike se nisu dugo zadrzale, te je
ubrzo doslo do drasticnog smanjenja likvidnosti sistema, S§to je dovelo do pada potroSnje i

samim tim smanjenja BDP-a.

1.3.2 Finansijska kriza u Evropi

Recesija, porast stopa nezaposlenosti, pad standarda stanovnistva i privreda koja posluje ispod
svog kapaciteta samo su neke od socio-ekonomskih posledica ekonomske krize u Evropskoj
uniji, ili, kako se jos Cesto naziva, “krize evrozone”?. Grafik 1 pokazuje realni bruto-domaci
proizvod (BDP) po glavi stanovnika u SAD 1 evrozoni od 1999. i projekciju do 2020. (indeks u
odnosu na 2007.) u obe zemlje kretao se gotovo paralelno do 2010. kada pocinje primetno

usporavanje u evrozoni, sa progonozom sve veéeg jaza.

Kao §to je prethodno navedeno, kriza se iz SAD brzo prelila u Evropu. Slika 1% pokazuje

mehanizam prelivanja krize.

* IMF (2015). Crises and recovery. World Economic Outlook 2009, October 2015

* Watt, A. (2008). The Economic and Financial crisis in Europe: addressing the causes and the
Repercussions”, European Economic and Employment Policy Brief No. 3/2008
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Bankrot Lehman Brothers, cetvrte najve¢e americke investicione banke, u septembru 2008.,
uplasio je banke i investitore, §to je dovelo do prestanka medubankarskog kreditiranja 1 banaka
zavisnih od ovakvog poslovanja na rub propasti. Evropske banke koje su intenzivno investirale u
americko hipotekarno trziste bile su takode veoma pogodene. U pokusaju da spasi neke banke od
kolapsa, vlade mnogih evropskih drzava, kao $to su Nemacka, Francuska, Velika Britanija, Irska,
Danska, Holandija, Belgija, odlucile su se na spasavanje banak - po veoma visokoj ceni. Tako na
primer, spavasavanje banaka u Irskoj bi dovelo do drZzavnog bankrota da nije bilo finansijske

asistencije Unije.

Grafik 1 Realni BDP po glavi stanovnika: SAD i evrozona (1996-2020)
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Izvor: World Economic Outlook

Sa ulaskom Evrope u recesiju 2009., problem je nastavio da se produbljuje, jer je trziSte
izrazavalo zabrinutost da vlade nekih zemalja nece biti u mogucnosti da spaSavaju problematicne
banke. Vlade nekih drzava, naviknute na konstantno zaduzivanje u cilju finansiranja svojih
budzeta, pod teretom ve¢ postojecih dugova, bile su suocene sa situacijom da trzite vise ne Zeli
da investira. Gr&ka, Irska, Portugalija, Spanija i Kipar vise nisu mogle da pozajmljuju na

finansijskom trziStu po razumnim uslovima. Tako se bankarska kriza pretvorila u krizu javnog
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duga. EU se odlucila na intervenciju, kreiravsi razli¢ite mehanizme finansiranja 1 pomo¢i

evropskim zemljama sa finansijskim teSko¢ama.

Slika 1 Mehanizam prelivanja krize iz SAD u Evropu
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Izvor: Kilibarda (2011)
Iako “uvezena”, kriza u Evropi imala je posebne uzroke, i u njihovom razjasnjenju u osnovi se

mogu definisati dva razligita pristupa (Grbi¢>):

(1) Finansijska nestabilnost

Finansijska nestabilnost (,,nemacki pogled”) predstavlja preovladujuci pristup ovom pitanju. On
zagovara stav da su juZzne zemlje evrozone nedovoljno fiskalno odgovorne, da do sada nisu bile
spremne da sprovode mere unapredenja politike ponude, i da treba primeniti oStru fiskalnu
disciplinu u njima, $to bi smanjilo rizik da ove zemlje napuste evrozonu.. Ovaj pristup polazi od

Grafika 2.

30 Grbi¢, V. (2012). Kriza u evrozoni: uzroci i politike Zbornik Matice srpske za drustvene nauke 2012
Issue 140, p. 455-469
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Grafik 2 Kretanje stopa prinosa na drzavne obveznice ¢lanica EU (2007-2014)
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Izvor: Grbic¢ (2012)
Pre stvaranja evra, do 1999. godine, stope prinosa na drzavne obveznice Clanica znacajnije su
fluktuirale. Njihovo priblizavanje i uravnoteZenje posle kreiranja evra objasnjava se slede¢im

elementima.

Prvo, stvorili su se uslovi za smanjenje rizika nelikvidnosti, osnazenog u prethodnih pet godina.
Drugo, pojacana su ocekivanja da ¢e implementacija evra dovesti do strukturnih reformi u
perifernim zemljama zone. Trece, opasnost od realnog nedostatka premije na rizik u evrozoni i
prelivanja kamatnih stopa i dugova sa tim u vezi, reSena je sve€anom izjavom drzava ¢lanica da
ne¢e izbavljati prezaduZene Clanice. Intenzifikacija krize naroCito posle bankrota Lehman
Brothers u septembru 2008. godine dovela je do Sirenja opsega (spreda) stope prinosa na drzavne
obveznice zemalja ¢lanica EU. Pre krize, stope prinosa na drzavne obveznice varirale su unutar
jednog procentog poena, kada se kao standard uzmu nemacke drzavne obveznice. Od pocetka
krize ovakvo variranje znacajno je proSireno, dok se stanje, prema grafiku, izjednacilo sa
situacijom pre stvaranja evrozone. U osnovi, trziste evrozone funkcionisalo je pod implicitnom
pretpostavkom da ¢e drzave Clanice ipak garantovati obveznice drzava Clanica. Udruzeno sa
nedostatkom ekonomskog monitoringa pod nadzorom EU ovo je dovelo do slabljenja, ako ne i
gubljenja trziSnog pritiska na unapredenje finansijskog sistema i strukturnih reformi. Uvodenje

premije na rizik, posle pojave krize, uloga domacih banaka, doduSe kontaminiranih sa
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hipotekarnim kreditima poreklom iz SAD-a, bila je osnova procesa zaduzivanja. Kriza se

odvijala u dva pravca.

Prvo, drzave Clanice rekapitalizovale su banke koriste¢i budzetske resurse i tako povecale javni

dug (Tabela 1).

Tabela 1 Javni dug zemalja EU u odnosu na BDP, u % (2004-2015)

GENERAL GOVERNMENT GROSS DEBT - ANNUAL DATA

Percentage of gross domestic product (GDP)

geo\time 2004 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015

Euro area (19 countries) 68,4 68,5 78,3 83,8 86 89,3 91,1 92 90,7
EU (28 countries) 61,3 60,9 73 78,5 81 83,8 85,5 86,8 85,2
Belgium 96,5 92,5 99,6 99,7 102,3 104,1 105,2 106,5 106
Bulgaria 35,8 13 13,7 15,5 15,3 16,8 17,1 27 26,7
Czech Republic 28,5 28,7 34,1 38,2 39,9 44,7 45,1 42,7 41,1
Denmark 44,2 33,4 40,4 42,9 46,4 45,2 44,7 44,8 40,2
Germany 64,7 64,9 72,4 81 78,3 79,6 77,2 74,7 71,2
Estonia 51 4,5 7 6,6 5,9 9,5 9,9 10,4 9,7
Ireland 28,2 42,4 61,8 86,8 109,1 120,1 120 107,5 93,8
Greece 102,9 | 109,4 | 126,7 | 146,2 172,1 159,6 177,7 180,1 176,9
Spain 45,3 39,4 52,7 60,1 69,5 85,4 93,7 99,3 99,2
France 65,7 68,1 79 81,7 85,2 89,6 92,4 95,4 95,8
Croatia 40,4 39,6 49 58,3 65,2 70,7 82,2 86,5 86,7
Italy 100,1 | 102,4 | 112,5 | 1154 116,5 123,3 129 132,5 132,7
Cyprus 64,5 45,1 53,9 56,3 65,8 79,3 102,5 108,2 108,9
Latvia 14,3 18,7 36,6 47,5 42,8 41,4 39,1 40,8 36,4
Lithuania 18,7 14,6 29 36,2 37,2 39,8 38,8 40,7 42,7
Luxembourg 7,3 15,1 16 20,1 19,1 22 23,3 22,9 21,4
Hungary 58,5 71,6 78 80,6 80,8 78,3 76,8 76,2 75,3
Malta 72 62,7 67,8 67,6 69,9 67,5 68,6 67,1 63,9
Netherlands 49,6 54,5 56,5 59 61,7 66,4 67,9 68,2 65,1
Austria 64,8 68,5 79,7 82,4 82,2 81,6 80,8 84,3 86,2
Poland 45,3 46,6 49,8 53,3 54,4 54 56 50,5 51,3
Portugal 62 71,7 83,6 96,2 111,4 126,2 129 130,2 129
Romania 18,6 13,2 23,2 29,9 34,2 37,4 38 39,8 38,4
Slovenia 26,8 21,8 34,6 38,4 46,6 53,9 71 81 83,2
Slovakia 40,6 28,2 36 40,8 43,3 52,4 55 53,9 52,9
Finland 42,7 32,7 41,7 47,1 48,5 52,9 55,5 59,3 63,1
Sweden 47,9 36,8 40,4 37,6 36,9 37,2 39,8 44,8 43,4
United Kingdom 40,2 51,7 65,7 76,6 81,8 85,3 86,2 88,2 89,2
Norway 29,1 29,7 27,3 31,6

Izvor: Eurostat
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Posmatrano po zemljama cClanicama rast javnog duga, od momenta nastanka krize, u juznim
zemljama (tzv. GIIPS ¢lanicama) je eskalirao. Tako je, na primer, u Gr¢koj dug izrazen kao
uces¢e u BDP od 109,4% u 2008. godini povecan na 159,6% u 2012. godini, u Irskoj od 42% na
120,1%, u gpaniji od 39,4% na 85,4%, u Portugaliji od 71,7% na 126,2%, a u Italiji od 102,4%
na 123,3%. Sa druge strane, u severnim, razvijenijim zemljama rast javnog duga bio je znatno

umereniji.

Drugo, resavanje bankarske nelikvidnosti suzilo je prostor za kreditiranje privatnog sektora i
povecalo dalju fiskalnu neravnotezu i1 budzetski deficit. Ovo se na svaku zemlju zone odrazilo
razliCito, ali u celini, sa efektima prelivanja. Na ovo se mogu dodati i izazovi iz Sireg okruzenja
nastali pove¢anjem internacionalnih premija na rizik (mereno preko odnosa drzavnih i trezorskih

obveznica SAD budzetski deficit (Tabela 2).

Tabela 2 Budzetski deficit zemalja EU u odnosu na BDP, u % (2004-2015)

GENERAL GOVERNMENT DEFICIT (-) AND SURPLUS (+) - ANNUAL DATA
Procenat u odnosu na BDP (GDP)

Zemlja, godina 2004 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Evrozona (19) -3 -2,2 -6,3 -6,2 -4,2 -3,7 3| 26| -21
Euro area (18 countries) -3 -2,2 -6,3 -6,2 -4,2 -3,7 -3 26| -2,1
EU (28 countries) -2,9 -2,4 -6,7 -6,4 -4,5 -4,3 | -3,3 3| -24
EU (27 countries) -2,9 -2,4 -6,7 -6,4 -4,5 -4,3 | -3,3 3| -24
Belgium -0,2 -1,1 -5,4 -4 -4,1 -4,2 -3 -3,1 -2,6
Bulgaria 1,8 1,6 -4,1 -3,2 -2 03| 04| 54| -21
Czech Republic -2,7 -2,1 -5,5 -4,4 -2,7 39| -1,3| 19| -04
Denmark 2,1 3,2 -2,8 -2,7 -2,1 35| -1,1 15| -21
Germany -3,7 -0,2 -3,2 -4,2 -1 -0,1| -0,1 0,3 0,7
Estonia 2,4 -2,7 -2,2 0,2 1,2 -0,3| -0,2 0,8 0,4
Ireland 1,3 -7 -13,8 | -32,3 | -12,6 8| -57| -3,8| -23
Greece -8,8 | -10,2 | -15,2 | -11,2 | -10,2 -8,8 13| 3,6 | -7,2
Spain 0 -4,4 -11 -9,4 96 |-104| 69| -59| -51
France -3,5 -3,2 -7,2 -6,8 -5,1 -4,8 -4 -4 -3,5
Croatia -5,2 -2,8 -6 -6,2 -7,8 53| -53| 55| -3,2
Italy -3,6 -2,7 -5,3 -4,2 -3,5 29| -2,9 3| -2,6
Cyprus -3,7 0,9 -5,5 -4,8 -5,7 58| 49| -89 -1
Latvia -1 -4,1 -9,1 -8,5 -3,4 -08| 09| -1,6 | -1,3
Lithuania -1,4 -3,1 9,1 -6,9 -8,9 31| -26| -0,7| -0,2
Luxembourg -1,3 3,4 -0,7 -0,7 0,5 0,3 0,8 1,7 1,2
Hungary -6,4 -3,6 -4,6 -4,5 -5,5 23| 26| -23 -2
Malta -4,4 -4,2 -3,3 -3,2 -2,6 35| -2,6 2| -1,5
Netherlands -1,7 0,2 -5,4 -5 -4,3 39| 24| 24| -1,8
Austria -4,8 -1,4 -5,3 -4,4 -2,6 22| 1,3 | 2,7 -1,2

19



Poland -5,1 -3,6 -7,3 -7,5 -4,9 -3,7 41 33| -2,6
Portugal -6,2 -3,8 -9,8 -11,2 -7,4 57| 48| -7,2 | 4,4
Romania -1,1 -5,5 -9,5 -6,9 -5,4 37 -21| 09| -0,7
Slovenia -2 -1,4 -5,9 -5,6 -6,7 -4,1 -15 51 -2,9
Slovakia -2,3 -2,3 -7,9 -7,5 -4,1 -4,3 | -2,7 | -2,7 -3

Finland 2,2 4,2 -2,5 -2,6 -1 22| -26 | 32| -2,7
Sweden 0,3 2 -0,7 0 -0,1 09| -1,4| -1,6 0

United Kingdom -3,6 -5 -10,7 -9,6 -7,7 -83| 56| 56| 44

Norway : : : : : 13,8 | 10,8 8,7 5,7

Izvor: Eurostat
(i1) Deficiti tekucih racuna

Deficit teku¢ih racuna bilansa placanja, ili ,.kejnzijanski pogled”, na uzroke krize predstavlja
opoziciju prethodnom pristupu. Objasnjenje za nastanak krize javnog duga, u koji se
transformisala finansijska kriza, po ovom konceptu lezi u suficitu tekucih racuna koji donosi
korist zemljama severa, dok juzne zemlje evrozone, koje imaju deficite tekucih racuna, nailaze
na teSkoce u njegovom saniranju, $to u kona¢nom prouzrokuje krizu drzavnog duga i finansijsku
nestabilnost. Drugim re¢ima, problem ne lezi u unutraSnjem dugu, ve¢ u spoljnom dugu koji se

transformisao u drzavni javni dug.

Ovaj pristup delom je nastao na kritici prethodne koncepcije. Pre izbijanja krize neke juzne
zemlje evrozone, kao na primer Spanija, imale su bolje pozicije nego severne zemlje mereno
odnosom duga 1 BDP, odnosno, prema ovom pristupu, fiskalni deficit nije dovoljna ¢injenica da
se objasni kriza javnog duga. Pored toga, rigorozna finansijska disciplina ima ,,negativne
multiplikatore” koji smanjuju odnos duga prema BDP, ali to ne €ine u istoj srazmeri sa drugim
agregatima, 1 to, pre svega, sa nezaposlenos¢u. U svom punom kapacitetu, posmatrano po
zemljama evrozone, neravnoteze tekucih racuna bilansa placanja odgovaraju¢u informativnu

poruku pruzaju podaci u Tabeli 3.
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Tabela 3 Bilans teku¢ih racuna zemalja EU, u mlrd. evra (2004-2010)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2040

T ) AWE a2 =L 7
__Ewio mea EDB 108 26 74 435 %9 422
Hebgumm R [-31] 53 L4 ¥ 57 52
aria 43 23 45 7B 52 31 05
thw 4 T A 0 va A L7 3.3 s 4 4 7

_ Denmark. 55 S0 BS 31 &8 i3 130
ey g s 11249 1450 151 2 154 8 1337 141 5
__Lstonda AN 11 =L . A5 0s _0S
e e barwid -0 5 LT £3 0.1 02 -4 7 g
_laeece 407 A4.7 Eral X256 2 -MB -25 8 fral
Sjeadn A4 F -EES B83 ADs= 104 7 -S4 5 48 4
Framce a0 3.3 A03 59 X357 w15 4 337

_ Raly -4 B 126 -223 -193 452 -1 =41
Cypiein Q& 08§ 4 0 1 5 v T A8 4.7

_ Latwia =14 A5 A5 =r =0 15 os
L ithidania -1 5 15 - B -41 -4 2 1.3 04
Luxembou g 33 15 35 38 20 24 31
Mg &y 58 £ 4 56 -T2 -1 0.2 11
BMaha 0.3 1.4 £ 5 0.3 {03 1 4 0.2
llethen lands s =0 th4 =4 x5 243 BE
MArteis =¥ | =3 73 A6 128 15 85
_Poland 108 =8 -104 193 238 121 65
Poatugal AZ24 159 A72 A7 7 B4 ATZ

_ Romania 51 £9 402 A68 AB2 49 49
Slowenda 07 05 -0 8 -1 E -2 B -0 5 03
Slowakia 27 3.3 -3 5 29 A0 A5 2.3
Firiland 54 53 70 77 47 34 33
Swaden 191 o %5 6 <1 34 n5 230
Uit el Kimg o 355 47 B 513 513 24 B =231 425
beelanl 1.1 E] 3.2 o =2 B 1.1 1.1
Hoa wiay 1] ¥y 452 407 iy & po¥] - ¥
Ci deallla 15 -20 27 =32 -4 4 -2 4 -0E
Tumkey 91 5 R EN] w5 B pril) 251 S0 359
Japan 1235 1223 1320 1240 1051 iof & 147 E
Ul 5805 A 4 L0 2 £37 1 137 AED 5 250 7 35T 0

Izvor: Eurostat
Podaci pokazuju da su na neravnoteZze u racunu teku¢ih pla¢anja izmedu severnih i juznih
zemalja evrozone, pored drugih faktora, uticale razlike merene visinom rasta nadnica i inflacije,
koje nisu mogle biti kompenzovane prilagodavanjem realnog deviznog kursa. Ove razlike
izmedu severnih 1 juznih zemalja evrozone ukazuju ne samo da su one, u osnovi, zasnovane na
razli¢itom nivou produktivnosti, nego i na razlicitoj strukturi privrede, odnosno na nedostatku
razmenljivih dobara u izvoznoj ponudi, kod potonjih. Ovo se potkrepljuje sa dva reda
objasnjenja koja imaju istu osnovu u ekonomijama zemalja evrozone, ali predstavljaju dve strane
istog nov¢ic¢a, odnosno kako stranu ponude tako i stranu traznje. Strana ponude otkriva, $to su
analize Evropske komisije nagovestile, nedostatak konkurentnosti, manjak razmenljivih dobara,
prebrz rast nadnica, fiskalnu nediciplinu, neodmeren rast koriS¢enja spoljnih finansijskih

sredstava kod GIIPS zemalja. Na strani traznje, na ¢emu insistiraju autori iz juznih zemalja
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evrozone, lezi drugi obrazac razvoja, determinisan rastom traznje u juznim zemljama, a ne
ponude, kao §to je to bio slucaj u severnim zemljama evrozone, dakle, opet ,,rdavo ponaSanje”.
Ovaj pristup je bio logican i ocekivan u slucaju iste mere vrednosti u liku evra, konvergiranih
kamatnih stopa i nizeg, posebno licnog standarda u juznim zemljama, koji je u tim uslovima
tezio da se poveca, §to je poznata tendencija u privrednom razvoju, prisutna i u istoriji EU. U
osnovi, ovaj pristup polazi od pretpostavke da sprovodenje fiskalne discipline rizikuje da bude

kontraproduktivno na duzi rok, odnosno da ima negativan uticaj na razvoj.

1.3.3 Odgovor Evropske unije na krizu

U cilju prevencije kolapsa bankarskog sistema, Evropska unija je u periodu od 2008. do 2011. za
spasavanje banaka namenila velike koli¢ine sredstava - 1.6 biliona evra, odnosno iznos priblizan
13 % godisnjeg BDP na nivou EU.*' Prema stavu EU, ekonomska kriza ukazala je na slabosti
bankarskog sistema i njegovu osetljivost na Sokove i opasnost od “zagadivanja”, odnosno,
prenosenja problema jedne banke na ostale ucesnike u sistemu. Iz tog razloga je postavila nove
institucije supervizije, koje bi trebalo da koordiniraju nacionalne regulatore i osiguravaju

pridrzavanje evropskih pravila:.

e EBA (European Banking Authority), insituciju koja nadgleda banke, ukljucujuéi i
rekapitalizaciju banaka

e ESMA (European Securities and Markets Authority), instituciju koja vrsi superviziju
trziSta kapitala

e EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority), instituciju za

superviziju u osiguranju

Evropska centralna banka (ECB) imala je veoma vaznu ulogu u kriznom periodu, i njena odluka
da kreditira banke koliko god je potrebno po niskim stopama pomogla je da se trziSta smire

pruzivsi im sigurnost da ¢e banke moc¢i da ispunjavaju svoje obaveze.

31

http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/the financial and economic_crisis/responding_to_the fi
nancial crisis/index en.htm
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Kada su finansijska trziSta pocela da traze izuzetno visoke prinose na pozajmice drzavama, ECB
je osmislila Qutright Monetary Transactions (OMT) program, kojim je obecala da kupuje
obveznice drzava sa problemima po razumnim uslovima, uz uslov da drzave sprovode programe
ekonomskih reformi. Iako nijedna drzava nije koristila ovaj program, sama ¢injenica da postoji

delovala je umirujuce na finansijska trzista.

Krajem 2009. i pocetkom 2010., u nekim zemljama evrozone pojavili su se problemi vezani za
finansiranje drzavnih dugova, a nesigurnost trziSta vodila ih je dalje u sve skuplje, i nemoguce
finansiranje. EU je reagovala uspostavljanjem tzv. ‘firewall’ mere izgradnje poverenja u cilju
pomoc¢i finansiranja dugova zemalja koje su bile suo¢ene sa problemom i zapocela otlanjanje

korena problema.

Dalje, uspostavljeni su privremeni mehanizmi pomo¢i u resavanju tekuce krize, i dugorocne
mere za kreiranje stalne podrske i prevencije daljih kriza. Kada je Grcka izgubila pristup trzistu,
EU je objedinila bilateralne kredite zemalja ¢lanica sa Evropskom Komisijom i uspostavila dva
privremena fonda: Evropski mehanizam za finansijsku stabilnost (European Financial
Stabilisation Mechanism - EFSM) 1 Evropski fond za finansijsku stabilnost (European Financial

Stability Facility - EFSF), ukupnog kapaciteta 500 milijardi evra.

Nakon ovih privremenih fondova, zemlje evrozone u jesen 2012. uspostavile su novi, stalni
mehanizam, pod nazivom European Stability Mechanism (ESM), koji predstavlja osnovnu
komponentu strategije EU u osiguranju finansijske stabilnosti u evrozoni, kapaciteta takode 500
milijardi evra. Ovi ‘firewall’ mehanizmi su ne samo pomogli reSavanju problema finansiranja
nekih c¢lanica, ve¢ 1 ojacali poverenje finansijskih trziSta i pomogli oCuvanju finansijske

stabilnosti evrozone u celini.

Pomo¢ EU takode stoji na raspologanju zemljama van evrozone. Kapacitet od 50 milijardi evra
(Balance of Payments Assistance fund) stoji na raspolaganju zemljama koje se obavezu na

sprovodenje reformi u reSavanju svojih ekonomskih problema.

EU je takode uvela nova, stroza pravila nadgledanja javnih dugova i budzetskih deficita sa ciljem
osiguranja da drzave ne troSe viSe od svojih moguénosti. Novi fiskalni ugovor je takode potpisan

sa ciljem ojacavanja poveranje koji ograniava godiSnji strukturne deficit na 0.5 % BDP.
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Komisija ¢e se starati o tome da se limiti dugova 1 deficita poStuju i da nacionalni budzeti nece

ugroziti ostale evropske zemlje.

1.3.4 Odgovor Evropske Centralne Banke na krizu

Evropska Centralna Banka je, kao odgovor na krizu, znatno smanjila zvani¢ne kamatne stope i
uvela paket nestandardnih mera u okviru ,,Programa pojacane kreditne podrske* i ,,Programa

trzista hartija od vrednosti‘.
Odgovor ECB na globalnu finansijsku krizu moZe se sagledati kroz &etiri razlicite faze krize**:

(1) Period finansijskih tenzija,
(i1) Intenziviranje finansijske krize,
(ii1) Period privremenog poboljSanja uslova na finansijskom trzistu

(iv) Kriza drzavnog duga.
(1) Period finansijskih tenzija

U avgustu 2007. na svetskim medubankarskim trziStima pojavile su se ozbiljne tenzije, koje su se
ogledale u naglom porastu premija za rizik na medubankarske kredite i ubrzanom padu trzisne
aktivnosti. Smanjeno je poverenje medu ucesnicima na trziStu i, s druge strane, povecana
neizvesnost u pogledu njihovog finansijskog zdravlja i likvidnosti. Kao odgovor na navedene
tenzije, ECB je omogucila bankama u Evrozoni da u okviru repo operacija povla¢e pun iznos

neophodnih likvidnih sredstava, uz kolaterale po glavnoj stopi refinansiranja.

U narednim mesecima, ECB je sprovodila i dopunske operacije refinansiranja ro¢nosti od tri i
Sest meseci. Na ovaj nacin, smanjena je neizvesnost i produzen horizont za planiranje likvidnosti,
Sto je ohrabrujuce delovalo na banke da nastave sa kreditiranjem privrede. Kako bi se osiguralo
da kratkoro¢ne kamatne stope nov€anog trziSta ostanu na nivou bliskom glavnoj stopi
refinansiranja, sprovedene su operacije finog podeSavanja, a ECB je pocela da obezbeduje

likvidnost u dolarima uz evro denominovane kolaterale. Dodatne operacije obezbedivanja

32 Kilibarda, M. et al. (2011). Globalna finansijska kriza i odgovor Evropske unije. Centralna banka Crne
Gore.
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likvidnosti koje je ECB preduzela u ovom periodu su olakSane fleksibilnim operativnim
okvirom, koji ukljuc¢uje dugacku listu kolaterala i strana raspolozivih za operacije refinansiranja.
Ovo je znacilo da su dodatne mere tokom rane faze krize mogle biti sprovedene bez promena
postojecih procedura ili kljuénih kamatnih stopa, ¢ime je vazna uloga signaliziranja kljucne

kamatne stope u formiranju inflacionih o¢ekivanja mogla biti o¢uvana.
(1) Intenziviranje finansijske krize

Kao $to je ve¢ receno, period finansijskih nemira pretvorio se u finansijsku krizu posle bankrota
banke Lehman Brothers u septembru 2008. godine. Rastu¢a nesigurnost u pogledu finansijskog
zdravlja vodecih banaka Sirom sveta dovela je do kolapsa aktivnosti u velikom broju finansijskih
trziSta. Slom na nov¢anom trziStu prouzrokovao je porast spreda kratkoro¢nih kamatnih stopa na
abnormalno visoke nivoe. Spred izmedu tromesec¢nog EURIBOR-a 1 prekono¢ne indeks swap
stope moze se koristiti kao jedan od indikatora intenziteta krize (Grafik 3). Swap stopa je fiksna
stopa koju su banke spremne da plate u zamenu za primanje prose¢ne prekono¢ne stope tokom
trajanja svop ugovora i odrazava istu zanemarljivu premiju za kreditni 1 rizik likvidnosti, kao i
prekonoc¢na stopa. Stoga je prekonocéna index swap stopa, za razliku od EURIBOR, relativno

imuna na promene kreditnog i rizika likvidnosti.

Grafik 3 pokazuje da je spred pre avgusta 2007. godine jedva prelazio nekoliko procentnih
poena, dok je u razliCitim fazama krize dostizao veoma visoke nivoe. Tokom prve faze
finansijske krize banke su formirale velike zalihe likvidnosti i, istovremeno, odbacivale rizike iz
svojih bilansa i poostrile uslove kreditiranja. Kriza je pocela da se prenosi na realni sektor, uz
brzo pogorsanje ekonomskih uslova u ve¢ini glavnih ekonomija i pad globalne trgovine. Banke

su povukle ukupno 95 milijardi evra, Sto govori o ozbiljnosti Soka.
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Grafik 3 Spred izmedu tromesecnog EURIBOR-a i prekono¢ne indeks swap stope, bp
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Izvor: Bruegel, Datastream

ECB je na ovakve tokove reagovala snizavanjem klju¢nih kamatnih stopa i uvodenjem seta
nestandardnih mera. Klju¢na kamatna stopa je u oktobru 2008., uporedo sa kamatnim stopama
drugih vodeéih centralnih banaka (Banke Kanade, Banke Engleske, FED-a, Banke Svajcarske i
Svedske), smanjena za 50 baznih poena. Kamatne stope su smanjivane i u narednim mesecima,
tako da je za sedam meseci kamatna stopa na glavne operacije refinansiranja smanjena sa 4,25%

na 1%, koliko je iznosila u maju 2009.

Pogorsanje na finansijskom trzistu, narocito nov€anom, pretilo je da naruSi normalan proces
transmisije monetarne politike. Finansijsko trziSte prakticno je ,,presuSilo”, premija za rizik
porasla je na izuzetno visok nivo i javio se rizik smanjenja kreditiranja i povecanja kamatnih
stopa na kredite stanovniStvu i kompanijama od strane banaka. Kako bi osigurala efektivnost
promena klju¢nih kamatnih stopa u ovakvim uslovima, ECB je morala resi problem finansiranja
finansijskih institucija. U oktobru 2008. godine usvojen je set nestandardnih mera, nazvane

Pojacana kreditna podrska, koje su se sastojale od slede¢ih elemenata:

a) Produzavanje roCnosti snabdevanja likvidnoS¢u. Tokom perioda finansijskih tenzija,

Eurosistem je povecao iznos likvidnih sredstava obezbeden za dugoroCne operacije
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refinansiranja, nakon odluke ECB-a da uvede dopunske operacije refinansiranja ro¢nosti od tri i
Sest meseci. Nakon kolapsa Lehman Brothers, maksimalna roc¢nost dugoro¢nih operacija
refinansiranja je privremeno povecana na 12 meseci. Ovim je ublazena zabrinutost za
refinansiranje bankarskog sistema Eurozone. Smanjena neizvesnost i duzi horizont za planiranje
likvidnosti trebalo je da ohrabri banke da nastave da obezbeduju kredite privredi. Ocekivalo se

da mere doprinesu da kamatne stope na nov€anom trzistu ostanu na niskom nivou.

(b) Potpuna raspodela po fiksnoj stopi. Eurosistem je primenio tzv. Tender proceduru za potpunu
raspodelu po fiksnoj stopi za sve operacije refinansiranja, osiguravsi time kvalifikovanim
finansijskim institucijama u Eurozoni neograni¢en pristup likvidnim sredstvima centralnih
banaka po glavnoj stopi refinansiranja uz odgovarajuce kolaterale. Ova mera je uvedena kao
podrska kratkoro¢noj likvidnosti banaka, sa ciljem osiguravanja kreditiranja stanovnistva i

privrede po prihvatljivim stopama.

(c) Valutni svop ugovori. Eurosistem je tokom finansijske krize privremeno obezbedio likvidnost
u stranim valutama, najviSe u americkim dolarima.. Ova mera je pomogla bankama koje su se,

kao posledica dogadaja iz septembra 2008. godine, suocile sa velikim nedostatkom dolara.

(d) Zahtevi kolaterala. Lista kvalifikovanih kolaterala prihvatljivih od strane Eurosistema tokom
finansijske krize znatno je proSirena, Sto je omogucilo da banke koriste vec¢i dio svojih sredstava
za dobijanje likvidnih sredstava od centralnih banaka. Moguénost refinansiranja nelikvidnog
sredstva posredstvom centralne banke predstavlja efektivno pomoc¢no sredstvo za nedostatak
likvidnosti prouzrokovan iznenadnim zastojem u medubankarskim pozajmicama. Ovo ukljucuje,
na primer, hartije od vrednosti sa pokricem u aktivi, koje su postale nelikvidne kada je trziste

propalo nakon propasti Lehman Brothers.

(e) Programi otkupa pokrivenih obveznica. U okviru ovih programa, Eurosistem je u okviru tri
programa kupovao pokrivene obveznice emitovane u Evrozoni, sa ciljem da ovo trziSte ozivi
nakon §to je prakti¢no presusilo u smislu likvidnosti, emitovanja i spreda, o cemu ¢e viSe biti reci

u delu o pokrivenim obveznicama.

Kao rezultat nestandardnih mera preduzetih tokom finansijske krize, odnos izmedu glavne stope

refinansiranja 1 stopa na nov€anom trzistu se privremeno promenio. Dok u normalnim uslovima
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EONIA stopa (Euro OverNight Index Average). blisko prati kretanja glavne stope refinansiranja,
visoka traznja likvidnih sredstava od banaka u operacijama refinansiranja sa punom raspodelom
je rezultirala time da stopa depozita igra znacajniju ulogu u usmeravanju EONIA.

Grafik 4 Klju¢ne kamatne stope ECB 1 EONIA na godi$njem nivou, u % (2000-2010)
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(ii1) Period privremenog poboljSanja uslova na finansijskom trzistu

Tokom 2009. poceli su da se javljaju znaci stabilizacije na finansijskom trzistu. Spred na
novCanom trziStu je postepeno smanjen. TrziSte akcija i obveznica revitalizovano, stope na
kredite banaka smanjene u skladu sa trziSnim stopama, povecano kreditiranje realnog sektora.
Usled poboljsanja uslova na finansijskom trziStu i uspostavljanja normalnog funkcionisanja
transmisionog mehanizma monetarne politike, krajem 2009. godine Eurosistem je odlucio da se
neke od nestandardnih mera pocnu postepeno iskljucivati iz upotrebe. Odluceno je da se
postepeno ukinu dugoro¢ne operacije finansiranja, kao i povratak na tender proceduru za

tromesecne dugorocne operacije finansiranja po varijabilnim stopama. U koordinaciji sa ostalim
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centralnim bankama, ECB je okonc¢ala mjeru za snabdevanje stranim valutama, dok su ostali

elementi pojacane kreditne podrske zadrzani.
(iv) Kriza drzavnog duga

Pocetkom 2010. ponovo su se javile tenzije u odredenim segmentima finansijskog trzista. Kriza
drzavnog duga prouzrokovala je ozbiljne pritiske na trziSte drzavnih obveznica u nekim
zemljama Evrozone. Spred izmedu zahtevanih stopa prinosa na desetogodiSnje drzavne
obveznice nekih zemalja Evrozone i obveznica Nemacke ubrzano je rastao, kao odraz rasta
zabrinutosti oko odrzivosti javnih finansija u nekim zemljama Evrozone, a u svetlu rastu¢ih
budzetskih deficita i javnih dugova u njima Ova zabrinutost je bila tolika da su sekundarna
trziSta presusila. Rast spreda je ubrzan u aprilu i maju 2010., tako da su vlade u evrozoni najavile

sveobuhvatan paket mera, ukljucuju¢i formiranje EFSF.

Grafik 5 Spred izmedu desetogodis$njih drzavnih obveznica zemalja evrozone i nemackih
obveznica, procentni poeni (2007-2011)
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Kako bi se poboljsalo funkcionisanje trzista HOV 1 uspostavio adekvatan transmisioni
mehanizam monetarne politike, Eurosistem je pokrenuo Program trzista HOV, kao tre¢i element
odgovora ECB-a na krizu (pored serije smanjenja kamatnih stopa i pojacane kreditne podrske).

OtpocCinjanje intervencija na trziStu obveznica je pokrenuto da bi se pomoglo odrzavanju
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adekvatnog transmisionog mehanizma monetarne politike na realnu ekonomiju putem uticanja na

loSe funkcionisanje nekih segmenata trzista HOV.

U okviru Programa trzista HOV omoguceno je da intervencije Eurosistema mogu biti izvrSene na
trziStu javnih 1 privatnih duznickih hartija od vrednosti evrozone, kako bi se osigurala dubina i
likvidnost u disfunkcionalnim segmentima trziSta i uspostavilo adekvatno funkcionisanje
transmisionog mehanizma monetarne politike. Kako bi se osiguralo da se ovim programom ne
uti¢e na uslove likvidnosti, sve kupovine su u potpunosti neutralizovane kroz operacije za
apsorpciju likvidnosti, s obzirom da cilj programa nije bio ubrizgavanje dodatne likvidnosti u
bankarski sistem. Stoga, prevladavajuci nivo likvidnosti 1 stope na nov€anom trziStu nisu bile
pod uticajem ovog programa. Pored ovog programa, reaktivirane su i neke od nestandardnih
mera koje su ranije iskljucene iz upotrebe, kako bi se izbeglo prenoSenje negativnih efekata sa
domacih trziSta drzavnih obveznica na druga finansijska trziSta. Ponovo su uvedene tender
procedure potpune po fiksnoj stopi za regularne tromesecne, 1 nove Sestomesecne dugorocne
operacije refinansiranja i obnovljene privremene svop linije sa Fed-om. Kao dopuna ovom setu
nestandardnih mera, ECB je u maju 2010. ukinula primenu granice minimalnog kreditnog
rejtinga za kvalifikovanost kolaterala u slu¢aju obveznica emitovanih ili garantovanih od strane

grcke vlade, nakon §to je zajednicki program MMF-a i EU za Grcku finalizovan.
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2 PRIMARNO HIPOTEKARNO TRZISTE

2.1 TrziSte nekretnina, pojam i determinante

2.1.1 Karakteristike trziS§ta nekretnina

Predmet ovog dela istrazivanja predstavlja hipotekarno trziste, odnosno, u najkracem,
kreditiranje obezbedeno zalogom u nekretninama. Hipotekarno trziSte predstavlja poseban
segment kreditnog trzista, ¢iju specifi¢nost proistice iz toga Sto su hipotekarni krediti obezbedeni
kolateralom u nekretninama. Cak i ako po strani ostavimo ¢injenicu da ljudi najveéi deo svog
vremena provode u stambenim i poslovnim prostorima, nije teSko znaCaj nekretnina opisati
jedostavnim podatkom - one cCine priblizno polovinu ukupne opipljive imovine razvijenih
zemalja.”®, odnosno, prema istrazivanju Savills**, 60% ukupne svetske imovine. Prema ovom
istrazivanju, ukupna vrednost nekretnina na svetu dosegla u 2015. dosegla je 217 biliona dolara,
odnosno oko 2,7 puta vise od ukupnog svetskog BDP. Poredenja radi, ukupna vrednost svog do

sada pronadenog zlata iznosi oko 8 biliona.

U ovom radu koristi¢emo se, u literaturi i praksi uobicajenom, podelom nekretnina prema

njihovoj nameni na:

¢ rezidencijalne,odnosno stambene, namenjene potrebama stanovanja, 1
e nerezidencijalne, koje sluze u sve ostale svrhe, najces¢e komercijalne (poslovne zgrade,

skladista i sli¢ni objekti)

Rezidencijalne nekretnine imaju daleko ve¢i udeo u ukupnom fondu nekretnina, odnosno, prema
istrazivanju Savills, tri Cetvrtine ukupnih nekretnina na svetu cine rezidencijalne, 13%
komercijalne i 12% poljoprivredne.”” Dalje, nerezidencijalne nekretnine mogu se posmatrati kao

komercijalne i industrijske, odnosno, rekreativne, istorijske 1 zasti¢ene, i sli¢no.

3 Jaffee, D., Renaud, B. (1995). Securitization in European Mortgage Markets. In First International
Real Estate Conference, Stockholm, Sweden.

** Savills World Research (2016). Around the World in Dollars and Cents
35
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Na strani traznje za nekretninama nalaze se vlasnici-korisnici, vlasnici i1 rentijeri, a na strani
ponude nekretnina gradevinski sektor, odnosno preduzimaci, renovatori i rentijeri. Prilikom
analize ponude i traznje na trziStu nekretnina mora se voditi raCuna o nekoliko njegovih

najvaznijih specifi¢nosti ovog dobra, odnonsno segmenta trzista:

o Trajnost. Nekretnine su trajno dobro, koje moze postojati i upotrebljavati se decenijama, pa i
vekovima, dok je zemljiSte na kome su sagradene prakticno neunistivo. U svakom trenutku
oko 98% ponude na trzi$tu nekretnina ¢ine ve¢ postojece nekretnine, dok preostalih 2% ¢ine
novoizgradeni objekti.

o Heterogenost. Svaka jedinica ovog dobra je unikatna u pogledu lokacije, strukture zgrade, i
sli¢no, Sto otezava procenu vrednosti, generiSe troSkove i informacionu asimetriju. Takode,
nekretnine (uglavnom) vremenom gube na kvalitetu, ¢ine¢i distinkciju u odnosu na
novosagradene objekte.

e Visoki transakcioni troskovi. Kupovina nekretnine (i selidba) ukljucuje razliite vrste
transakcionih troSkova, kao Sto su troskovi portage za nekretninom, troskovi selidbe, i,
svakako, razli¢iti porezi..

o Kasnjenje trziSnog prilagodavanja. Proces trziSnog prilagodavanja je sporiji u odnosu na
ostala trziSta, zbog duzine vremena potrebnog za planiranje, finansiranje i izgradnju novih
objekata, kao 1 zbog relativno sporih promena u traznji. Zbog ovakvog kaSnjenja postoji
veliki potencijal za neravnotezu na kratak rok.

e Imobilnost. Nekretnine su imobilne, odnosno, kupac dolazi dobru, umesto dobro kupcu, Sto
je slucaj na ostalim trziStima, pa se prilagodavanja dogadaju zavisno od selidbe stanovniStva
umesto selidbe nekretnina. U slucaju ogranicenosti prostora i rasta traznje za odredenom
lokacijom, npr. centar grada, postoji proctor za eksternalije na datoj lokaciji.

e Potrosno 1 investiciono dobro. Nekretnine mogu biti pribavljane sa ciljem ostvarenja profita,
kao investiciono dobro, sa ciljem koriS¢enja, kao potrosno dobro, ili oba. Zbog ovakve
dualne prirode, Cesto se dogada da stanovniStvo, ali i privreda, u nekretnine investira vise

nego $to je dobro vredno na trziStu (over-investing).

Prekomerno investiranje tipi¢no se javlja kod investiranja u dobra koja su istovremeno i potrosna
i investiciona dobra (nekretnine, automobili i slicno), odnosno dobra koja kupac ocekuje da

proda u buduénosti, ali i da ih koristi u periodu u kome ih poseduje. Upravo je komponenta
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potroSnje ono S§to uzrokuje prekomerno investiranje — kupci prilikom odlu¢ivanja sluze
kriterijumom koji nije Cisto finansijski, jer planiraju da deriviraju korist iz koriS¢enja dobra. Jo§
jedna vazan faktor prekomernog investiranja predstavlja zamagljena slika kupca koji dobro koje
poseduje posmatra kao investiciono, dok zapravo “trosi”, odnosno koristi stambenu jedinicu
vecu nego S§to bi iznajmio. Odnosno, za kupca bi, u cilju izbegavanja prekomernog investiranja,
bilo vazno da razlikuje vrednosti potroSnog dobra 1 investicione vrednosti, odnosno da ih racuna

odvojeno.
Na ponudu 1 traznju nekretnina utic¢e mnogo raznovrsnih faktora.

(1) Osnovne determinante traznje za nekretninama su demografske prirode (veli¢ina i brzina rasta
populacije, 1 kulturoloske navike, struktura i veli¢ina porodice, broj dece, neto imigracija, stope
mortaliteta, sklopljenih brakova 1 razvoda), ali podjednako vazni faktori su dohodak
stanovniStva, cena nekretnina, kamatne stope, dostupnost i uslovi kreditiranja, cena supstituta,

cena komplemenata, li¢ne preferencije, i slicno.

Prihod stanovniStva predstavlja znacajan faktor traznje za nekretninama. Prema empirijskim
istrazivanjima, dohodovna elasti¢nost traznje za nekretninama u Severnoj Americi kre¢e se od
0,3 do 0,9 prema Wilkinson® 6, odnosno 0,78, prema Polinsky i Ellwood”, ako se kao pokazatelj
prihoda koristi godi$nji prihod i neSto viSe ako se kao pokazatelj prihoda uzme permanentni
prihod (o&ekivani prose¢ni prihod na dugi rok)*. Zbog visoke cene nekretnina, permanentni

prihod predstavlja bolju meru i ¢eS¢e se upotrebljava.

%% Wilkinson, R K. (1973). The Income Elasticity of Demand for Housing.. Oxford Economic Papers, Vol.
25, Issue 3,p. 361-77

7 Polinsky, A. M., Ellwood, D. T. (1979). An empirical reconciliation of micro and grouped estimates of
the demand for housing. The Review of Economics and Statistics, p. 199-205.

¥ Kain, JI. F., Quigley, J. M. (1975). Housing Markets and Racial Discrimination: A Microeconomic
Analysis, NBER, p. 1-8.
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Cene nekretnina, odnosno cenovna elasticnost, takode predstavljaju vazan faktor traZznje za
nekretninama. Cenovna elasti¢nost traznje za nekretninama u Severnoj Americi je prema proceni

Polinsky i Ellwood iznosi -0.81°°, odnosno - 0.9 prema Maisel et al*’.

Funkecija individualne traznje domacinstava moze biti opisana, u skladu sa standardnom teorijom
korisnost-cena, kao funkcija korisnosti U=U(X1,X2,X3,X4,...Xn), gde je korisnost domacinstva
funkcija razli¢itih dobara i usluga (Xs), i podleze dohodovnom ograni¢enju izrazenom kao
P1X1+P2X2+...PnXn=Y, gde je Y dostupan prihod domacinstva, a Ps cene dobara i usluga.
Jednakost predvidda da je sav prihod potroSen na dobra i1 usluge, Sto je nerealisticna
pretpostavka, pa se u model ukljucuju pretpostavke o pozajmicama i Stednji. Takode, model
treba prilagoditi heterogenosti nekretnina, odnosno funkcija korisnosti moze se dekonstruisati
kao U=U(X1,X2,X3,(Z1,22,73,74,...Zn)...Xn), gde su stambene potrebe (X4) podeljene na svoje
komponente (Z1,22,73,74,...Zn). Variranjem cene stambenih potreba (X4) i reSavanjem po
optimalnoj korisnosti moze se konstruisati traznja domacinstva za stambenim dobrima i

uslugama. Agregatnu traznju predstavljao bi zbir individualnih traznji.
Ponuda na stambenom trzitu

Ponuda nekretnina zavisi od troskova ulaznih komponenti gradnje novih jedinica, kao Sto su
zemljiSte, radna snaga, materijali za izgradnju, razli¢ite dozvole, tehnologije, 1 sli¢no, 1 cene
postojecih nekretnina. Funkcija proizvodnje moze biti predstavljena kao O=AL,N,M), gde je O —
“koli¢ina” izgradenih objekata, N — uposlena radna snaga, L — iskoriS¢eno zemljiSte, i M — ostali
materijal. Cenovna elasti¢nost ponude na dugi rok je visoka, ali kratkoro¢no gotovo neeleasti¢na
Ona zavisi od elasti¢nosti supstituta 1 ograni¢enja u ponudi. Postoji zna¢ajna supstitabilnost kako
izmedu zemljiSta 1 materijala, tako 1 izmedu radne snage i materijala. Na skupim lokacijama,

odnosno zemlji$tu, izgradnja viSespratnih objekata redukuje povrsinu koriS¢enog zemljista. Kako

* Polinsky, A. M., Ellwood, D. T. (1979). An empirical reconciliation of micro and grouped estimates of
the demand for housing. The Review of Economics and Statistics, p. 199-205.

* Maisel, S. J., et al. (1971). The demand for housing: A comment. The Review of Economics and
Statistics, p. 410-413.
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je cena radne snage rasla u drugoj polovini dvadesetog veka, novi materijali 1 kapitalno-
intenzivne tehnike su primenjivane u cilju smanjenja koriS¢enja radne snage. Ipak, odredene
restrikcije mogu uticati na supstitabilnost. Na primer, manjak kvalifikovane radne snage ili

zahtevi sindikata, mogu uticati ograni¢avajuce na supstituciju kapitala random snagom.

TrziSte nekretnina i bazi¢ni mehanizam prilagodavanja

Trzista trajnih dobara, posebno nekretnina, najéeiée se modeliraju stock/flow modelom*' koji
odrazava Cinjenicu da oko 98% trziSta nekretnina predstavljaju postojeéi objekti, 1 oko 2%
novoizgradeni objekti. U najjednostavnijoj formi, ovaj model pretpostavlja prilagodavanje rente
u svakom periodu, sve dok se traznja (ex post) ne izjednaci sa ponudom, odnosno stokom
prostora. Na dugi rok, stok se prilagodava postepeno zbog lag-a novog kapitala. Kapitalne
investicije baziraju se na pretpostavci buduceg kretanja cena u trenutku “isporuke”
novizgradenih objekata. Cene nekretnine 1 renta mogu brzo reagovati na promene, dok

nekretnine, zbog svojih karakteristika, ne mogu™®.

Grafik 6 TrziSte nekretnina 1 bazi¢ni mehanizam prilagodavanja

a) Postojeca ponude nekretnina (stock), levo; zapoceti objekti (flow), desno

Rert 5]

Stock of HOLSING
H'.‘.E||-I':| S‘r.:"m

*! http://edinformatics.com/real_estate/real estate_economics.htm

* Wheaton, W. C. (1999). Real estate “cycles”: some fundamentals. Real estate economics,
27(2), p. 209-230.
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Grafik 6a na levoj strani pokazuje postojecu ponude nekretnina (stock), dok grafik na desnoj
strani pokazuje broj zapocetih objekata (flow). PoCetna ravnotezna cena Ro je odredena
presekom ponude postojeceg stoka nekretnina SH, i traznje za njima D. Renta se translira u
vrednost Vo diskontovanjem novcanih tokova. Vrednost se uporeduje sa troskovima izgradnje
CC, sa ciljem odredivanja isplativije opcije za developere. Presek krivih troskova izgradnje 1
vrednosti Vo determiniSe maksimalni nivo zapocetih objekata HSo. Zapoceti objekti u sadaSnjem
periodu dodaju se sadasnjem stoku, pa ¢e u slede¢em periodu kriva ponude SH biti pomerena

udesno za iznos HSo.

b) Prilagodavanje sa depresijacijom

Uy

Rent

e

LK C HoLEing
SLEING starts

Ako se postojeci stok smanji, sa SHo na SH1, susres¢e novu ravnoteznu traznju na R1, Sto
pomera funkciju vrednosti sa Vo na V1. Posledicno, izgradnja viSe objekata moze postati
isplativa, pa ¢e broj novoizgradenih objekata rasti, HSo na HS1. Ponuda nekretnina vrati¢e se na

inicijalnu poziciju, odnosno sa SH1 na SHo.

c) Rast traznje na kratak rok
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Povecanje traznje za nekretninama sa Do na DI doveS¢e do prilagodavanja, cenovnog ili
kvantitativnog, ili oba. Da bi cene ostale nepromenjene, ponuda mora porasti, odnosno SHo

mora porasti za HS.

d) Rast troskova na kratak rok

U

Rent

Stock of Howsing
H'.‘.E||-I':| S‘r.:"m

Izvor: Wheaton (1999)
Ako troSkovi izgradnje porastu sa CCo na CCI, developerima ¢e isplativost biti niza i mogu
napustiti sektor 1 pre¢i u drugi, profitabilniji. Broj novoizgradenih objekata ¢e opasti sa HSo to
HS1, developerima ¢e isplativost biti niska i neki od njih ¢e poceti da napustaju granu. Broj
zapocetih objekata ¢e opasti, Sto ¢e redukovati nivo ponude sa SHo na SH1. Cene ¢e porasti sa

RonaRI1.

U Tabeli 4 je dat iznos tipicnih vrednosti nekretnina prometovanih u 2008. koji pokazuje da su
cene nekretnina u zemljama EU veoma razlicite, odnosno, na primer, tipicna vrednost nekretnine

u Nemackoj gotovo je tri puta visa od tipi¢ne vrednosti nekretnine u Estoniji.
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Tabela 4 Tipi¢ne vrednosti stambenih jedinica u pojedinim zemljama Evrope, u EUR (2008)

Tipi¢ne vrednosti stambenih jedinica,

u EUR (2008)
Belgija 235.000
Danska 244.596
Estonija 91.600
Francuska 220.000
Nemacka 276.600
Irska 260.786
Italija 249.700
Letonija 80.000
Litvanija 97.300
Poljska 91.670
Portugalija 100.000
Spanija 175.325
Svedska 250.000

Izvor: EMF

2.1.2 Finansije stanovniStva i stambena zaduZenost

Stambena imovina predstavlja najznacajniji deo ukupne imovine stanovniStva, odnosno
domacdinstava, a zaduzenost po osnovu stambenih, hipotekarnih kredita najve¢i deo ukupne
zaduzenosti. Prema proceni ECB*, stambena imovina u evrozoni u periodu izmedu 2000. i 2006.
porasla je sa 272% na 353% u poredenju sa BDP (Grafik 7) Stopa rasta neto-stambene imovine
(vrednost imovine minus zaduzenost po stambenim kreditima) je procenjena na oko 5% izmedu
1999. 1 2002., odnosno 8% u periodu izmedu 2003. i 2006. U proseku, zaduzenost po osnovu
stambenih kredita u evrozoni u 2007. iznosila oko 70% ukupne zaduZenosti domacinstava, sa
odredenim odstupanjima od zemlje do zemlje, o kojima ¢e biti viSe reci u daljem delu teksta.
Ukupno neotplaceni stambeni kredit u evrozoni u 1999. iznosili su 27% BDP, da bi samo osam

godina kasnije dosegli nivo od 42% u odnosu na BDP evrozone.

“ ECB (2009). Housing Finance in the Euro Area Occasional Paper, Series No. 101
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Grafik 7 Stambena imovina domacinstava u evrozoni u odnosu na BDP, u % (1999-2005)
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Izvor: ECB

Zbog njihovog znacajnog udela, kretanje cena nekretnina direktno se odrazava na vrednost
imovine domacdinstava i njihov finansijski polozaj. Informacije o distribuciji zaduzenosti po
osnovu hipotekarnih kredita u okviru sektora domacinstava daju vazne informacije potrebne za
odredivanje njegove osetljivosti na promene u monetarnoj politici i ostale makroekonomske

Sokove kao §to su promene u cenama nekretnina.

Studija ECB"", koja je obuhvatila zemlje evrozone - Nemacku, Irsku, Gréku, Spaniju, Francusku,
Italiju, Holandiju 1 Portugaliju, pruza prikaz nekih od najvaznijih indikatora distribucije

zaduzenosti po osnovu hipotekarnog kredita u 2007.

(1) Uces¢e domacinstava u hipotekarnom kreditiranju u evrozoni je neujednaceno: u Italiji je u
2007. svega 12% domacinstava bilo zaduZeno po osnovu hipotekarnog kredita, 17% u Grckoj,
izmedu 25% and 30% u Nemackoj, Spaniji, Francuskoj i Portugaliji , i izmedu 35% i 40%. u
Irskoj 1 Holandiji. Uc¢eS¢e domacinstava u hipotekarnom kreditiranju, o¢ekivano, raste sa rastom
dohotka. Domacinstva sa najnizim prihodima imaju 1 najnize uceS¢e u hipotekarnom
kreditiranju, odnosno, dok najve¢i deo domacinstava sa visSim i najvi§im prihodima jeste zaduzen

po hipotekarnom osnovu.

U pogledu distribucije zaduzZenosti po starosnim grupama takode postoji raznolikost: Tako, na
primer, u Spaniji i Portugaliji zaduZenost opada sa godinama starosti “glave” domacinstva, dok u

ostalim zemljama zaduZenost raste do srednje dobi, a zatim opada. U okviru grupe najmladih

“ Isto
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domacinstava, ova disprezija je jo§ izraZenija, pa se tako u domacinstvima mladim od 35 godina

broj zaduzenih domacinstava krece izmedu 12% 1 53%.

(i1) Racio hipotekarne zaduzenosti u odnosu na prihod rastao je u periodu pre 2007. kao
posledica znacajne ekspanzije hipotekarnog zaduZzivanja stanovnistva, dosegavsi nivo od preko
100% u Grékoj, Spaniji i Portugaliji, odnosno 370% u Holandiji (§to je rezultat prisustva
posebnog tipa kreditiranja u ovoj zemlji, tzv. interes-only, koji podrazumeva otplatu glavnice
kredita na kraju roka otplate, odjednom 1 ugovorne Stednje). Generalno, ovaj racio je najvisi za
domacinstva sa najnizim prihodima, i opada sa rastom prihoda. Takode, ovaj racio je najvisi za
najmlada domadinstva, krecuéi se i do 277% u Portugaliji, 284% u Gr¢koj, 1 600% u Holandiji, 1

opada sa starosnim kategorijama.

(i11) Racio hipotekarnog duga u odnosu na ukupnu imovinu je koristan pokazatelj] mogucénosti
domacinstava da otplacuju dugove, pod pretpostavkom da domacinstva mogu prodati nekretnine
ili finansijska ulaganja u cilju otplate dugova. Ovaj racio se kretao oko 30% u Holandiji i
Portugaliji, do oko 13% u Italiji. Ovaj indikator, iako generalno opada sa rastom prihoda, ne
razlikuje se mnogo izmedu razli¢itih klasa prihoda. U Spaniji i Holandiji, gde je racio
hipotekarnog duga u odnosu na prihod veoma visok za domacinstva sa niskim prihodom, ova
domacdinstva pokazuju manju osetljivost u pogledu hipotekarnog duga u odnosu na ukupnu

1movinu.

(iv) Cena zaduzivanja u odnosu na prihod predstavlja meru koja pokazuje udeo obaveza po
kamatama na zaduZenja i koristi se za procenu osetljivosti domacinstava na promene u kamatnim
stopama, naroCito u zemljama u kojima prevladava zaduzivanje po varijabilnim kamatnim
stopama (o ¢emu ¢e vise reci biti u sledeCem delu). Generalno, i pored ostalih prisutnih razlika,
racio obaveza po kamatama je na slicnom nivou u posmatranim zemljama i iznosi izmedu 14% u
Portugaliji i 21% u Spaniji. Sli¢nost ste moZe objasniti dugim rokom otplate — na primer u Italiji,
gde je prosecan rok otplate kredita kra¢i nego u ostalim zemljama, ovaj racio je relativno visi.
Generalno, racio obaveza po kamatama opada sa rastom prihoda domacinstava, Sto za posledicu
ima najvecu osteljivost domacinstava sa najnizim prihodima na kretanja u kamatnim stopama.
Na primer, u Grékoj, Spaniji, Italiji i Holandiji, doma¢instva sa najnizim prihodima izdvajaju
viSe od jedne trecine prihoda za servisiranje kamata u periodu od 2005 do 2007.
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Kao $to je naglaseno, za najveci broj stanovnika, ali 1 kompanija 1 ostalih institucija, odnosno
potencijalnih kupaca stambenih nekretnina, kupovina stambenog prostora u gotovom novcu nije
moguca, te je alternativa u pogledu finansiranja ovakve kupovine od velikog znacaja za standard
stanovniStva. U nacelu mozemo razlikovati dve vrste finansiranja kupovine nekretnina:
komercijalno 1 pomognuto od strane drzave (naj¢esce socijalno). U okviru ova dva nacina mogué
je veliki broj kombinacija, uglavnom takvih da u jednom delu potrebnog iznosa ucestvuje buduci
kupac, a da drugi deo subvencioniSe drzava, bilo direktno ili oslobadanjem od poreza i sli¢no, ili
izgradnjom stanova za potrebe lica koja se ne kvalifikuju za dobijanje kredita na komercijalnim

osnovama.

2.1.3 Depozitno-Stedni mehanizam

Najrasprostranjeniji vid finansiranja kupovine nekretnina predstavlja kreditiranje od strane
komercijalnih banaka (o kome ¢e biti re¢i u delu 2.2), ali u zemljama Evrope egzistira jedan
vazan mehanizam, tzv. depozitno-Stedni mehanizam koji se pojavljuje u razli¢itim oblicima i

predstavlja alternativu kupovini stambenog prostora na komercijalnim osnovama.

Ugovorno Stedni model, odnosno depozitno-Stedni, je u nekim zemljama veoma zastupljen, dok
u nekim prakti¢no i ne postoji. Po ovom modelu finansiranja potencijalni zajmotrazilac najpre
Stedi, na osnovu ugovoru o Stednji koji precizira iznos i vremenski period Stednje, nakon Cega
mu biva omogucena opcija dodeljivanja stambenog kredita. Fiksne kamatne stope u periodu

Stednje 1 na odobrene stambene kredite su su Cesta karakteristika ovog modela.

Neke od osnovnih karakteristika danasnjih ugovorno-Stednih sistema u Evropi razvijene su joS u
18. veku u Velikoj Britaniji, u formi drustava - ulaskom u ugovorno-stedni sistem, klijent postaje
¢lan drustva i svojom Stednjom zapravo istovremeno kreditira drustvo, odnosno drugog ¢lana.
Uopsteno, depozitno-Stedni sistem stambenog kreditiranja podrazumeva da se potencijalni kupac
nekretnine ugovorom obavezuje da ¢e unapred odredeni vremenski period Stedeti ugovoreni
iznos, da bi zauzvrat nakon isteka tog perioda dobio kredit za kupovinu nekretnine - takode
unapred ugovoreni iznos. Postoji viSe tipova ugovorno-stednih sistema, ali svi se mogu nazvati
“izdancima” ili nemackog “zatvorenog” (Bauspar system), ili francuskog “otvorenog” (épargne

logement) sistema.
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(1) Bauspar sistem imao je znacajan uspeh u periodu posle Drugog svetskog rata, odnosno u
uslovima nedostatka informacija o zajmotraziocima i nekretninama, i nedostatka dugoro¢nih
izvora sredstava za finansiranje. Bauspar ugovor tipicno obuhvata tri faze: period Stednju, period
¢ekanja i period kreditiranja. Duzina trajanja svake od ovih faza zavisi od sistema i konkretnog
ugovora. Period Stednje traje Cetiri do pet godina, period ¢ekanja u proseku dve godine, a faza
kreditiranja u proseku ne traje visSe od deset godina, jer se najCesce koristi kao hipoteka drugog
reda, sa kra¢im rokom otplate od uobicajenog trajanja otplate komercijalnih hipotekarnih kredita.
Ono Sto je karakteristicno jesu unapred fiksirane kamatne stope, na Stednju i kredite, na nivou
nizem od trzi¥nih kamatnih stopa, ¢ime se postiZe zastita zajmotrazilaca od volatilnosti trzista.*
Nemacki sistem je “zatvoren” jer se poStuje striktno pravilo uzajamnosti i1 transparentnosti
Depozite prikuplja specijalizovana institucije, Bausparkasse, 1 kredite plasira iskljucivo
ucesnicima u sistemu. U slucajevima kada prikupljena sredstva nisu dovoljna za podmirenje
tekuce potrebe za kreditima, ucesnici ga dobijaju ta¢no utvrdenim redosledom. Iznos kredita koji

participant moZe dobiti kre¢e se od 100 do 150 % od ustedene sume.

(ii) Epargne logement sistem je nastao po ugledu na nemacki, ali je sedamdesetih godina
modifikovan u “otvoreni” sistem, §to podrazumeva da StediSa moze dobiti kredit u uslovima iz
ugovora, bez obzira na likvidnost u sistemu. U Francuskoj sve depozitne banke, ne samo
specijalizovane institucije kao u Nemackoj, mogu ugovarati épargne logement ugovore. Sistem
ima za cilj da privuce one StediSe odnosno investitore koji zele da Stede u sistemu, bez koris¢enja
kredita, zbog konkurentnih kamatnih stopa. U uspostavljanju konkurentnosti u€estvuju drzavna
sredstva od oko 40-50%. Participant moze dobiti 1 do 2,5 puta veci iznos u odnosu na ustedenu

sumu.

Dakle, osnovni razlog kreiranja depozitno-Stednog sistema jeste obezbedivanje dostupnosti
finanansijskim uslugama domacinstvima sa nizim primanjima. Zbog svojih karakteristika
ugovorno-Stedni sistemi mogu predstavljati dobro reSenje za zemlje u tranziciji 1 razvoju, koje
imaju nedostatak sredstava za dugoro¢no finansiranje, nedostatak informacija i slabo razvijeno
hipotekarno, primarno i sekundarno, trziSte. Takode, stope kasnjenja i difolta korisnika bauspar i

épargne logement su znacajno nize u odnosu na duznike po ostalim stambenim kreditima.

* Lea, M. J., Renaud, B. (1995). Contractual savings for housing: how suitable are they for transitional
economies?. World Bank Publications, , Washington, p. 15.
42



Sa druge strane, pozitivni efekti nizih kamatne stope na kredite umanjuje kratak rok otplate
kredita. Takode, nije jasno da li ovakav sistem podsti¢e Stednji 1 investicijama postoje rezultati
koji kazu da bi u zemljama Centralne Evrope Stednja bila na istom nivou i bez ovakvog
sistema.*® Posto drzava uobiajeno subvencionie niske kamatne stope na $tednju, uticaj na
budzet moze biti veliki. Ovakav sistem moze ugroziti konkurenciju na trziStu i predstavljati
prepreku snizavanju trzisSnih kamatnih stopa na kredite. Na kraju, postavlja se i1 pitanje da li je
ispravno subvencionisati domacinstva sa srednje visokim prihodima koja ¢ine vecinu korisnika

ovog sistema.

Kako su ugovorno-§tedni sistemi su nezavisni u odnosu na trziSta kapitala - nisu ukljuceni u
spekulativne poslove, tako nisu bili pogodeni ni finansijskom krizom. Suprotno, oni mogu
doprineti opstoj otpornosti sistema na negativne efekte koji mogu doc¢i sa stranih trziSta i
stabilizuju traznju u gradevinskoj industriji. Nadalje, u peroidu finansijske krize depozitno-Stedni
sistem za mnoga domacinstva predstavljao je jedino “utociste”, Sto je dovelo do rasta znacCaja

ovog oblika finansiranja *’.

2.14 Cene nekretnina i ,,balon* na trziStu nekretnina u EU

Cena nekretnina je jedan od najznacajnijih faktora rasta hipotekarnog trzista i o njihovoj sprezi
bice re¢i u sledeCem delu rada. Ovde ¢e biti prikazani definicija 1 znacaj ,balona*“ cena
nekretnina sa makroekonomskog stanovista, kao i prikaz pucanja ovog balona na nekoliko trziSta

Evropske Unije.

Uobicajeno se u literaturi pojmom ,,balon* ili ,,mehur* (bubble) oznaCava pojava porasta cena
aktive znacajno iznad njene fundamentalne, intristicne vrednosti. Balon cena nekretnina je vrsta
ekonomskog balona koji se povremeno pojavljuje na trzistu nekretnina, i ¢esto je pracena rastom,
odnosno balonom cena zemljista. Vazno je napomenuti da nije svaki porast cena balon, kao i da

svaki “balon” ne vodi u pucanje.

* http://www.housing-finance-network.org/?id=284

47 Isto
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Ekonomska istorija pokazuje da su neke od najozbiljniijih finansijskih kriza bile povezane se
ciklusom rasta-slom (bhoom-bust) na trzistu nekretnina.”**. Uz Nordijsku i Japansku bankarsku
krizu, kao i1 Azijsku finansijsku krizu, finansijska kriza sa kraja dvehiljaditih godina nije
izuzetak™. Bordo i Jeanne’' pokazuju da je u zemljama OECD, u periodu od 1970. do 2001.,
deset od devetnaest “bumova” na trziStu nekretnina bilo pra¢eno slomom. Oni navode da je
verovatno¢a da bum na trziStu nekretnina bude prac¢en slomom 52,5%. Odnosno, jedan od dva
buma na trziStu nekretnina zavrsi se slomom, u odnosu na jedan od osam na trziStu akcija. Samo

dve od posmatranih zemalja zabelezile su istovremeni slom na oba trzista (Japan i Finska).

Iako se istrazivanju balona cena nekretnina i zemljiSta u literaturi i praksi poklanja velika paznja,
jos uvek nije pronaden nacin da se pojavljivanje i pucanje ovakvih balona predvidi i predupredi.
Takode, makroekonomski znacaj ove pojave razlicito se ocenjuje u literaturi. Znacaj balona na
trziStu nekretnina je ve¢i od balona na trzistu akcija. Istorijiski, slom na trziStu akcija pojavljuje
se u proseku svakih 13 godina, traje 2,5 godine, i za rezultat ima oko 4% gubitka BDP. Cene na
stambenom trzistu su rede, ali traju gotovo dva puta duZe i za rezultat imaju duplo veéi gubitak>
Nedavno sprovedena laboratorijsko-eksperimentalna studija sprovedena laboratorijsko-
eksperimentalna studija takode pokazuje da, u poredenju sa finansijskim trzistima, trzista

nekretnina imaju duZe periode rasta i sloma.>”’

Grafici 8 1 9 prikazuju kretanje cena nekretnina u tri grupe evropskih zemalja. Grafik 8 prikazuje
kretanje cena nekretnina u zemljama EU u kojima je doslo do “pucanja balona”, odnosno, koje

su u prethodnom periodu belezile zna¢ajan rast pra¢en znac¢ajnim padom cena nekretnina (Grcka,

* Reinhart, C. M., Rogoff, K. S. (2008). This time is different: A panoramic view of eight centuries of
financial crises (No. w13882). National Bureau of Economic Research.

¥ Crowe, C. et al. (2013). How to deal with real estate booms: Lessons from country experiences. Journal
of Financial Stability, 9(3), p. 300-319.

% Hartmann, P. (2015). Real estate markets and macroprudential policy in Europe. Journal of Money,
Credit and Banking, 47(S1), 69-80. 1796 / May 2015

> Bordo, M. D., Jeanne, O. (2002). Boom-busts in asset prices, economic instability, and monetary policy
(No. w8966). National Bureau of Economic Research.

2 IMF (2003). World Economic Outlook

> Tkromov, N., Yavas, A. (2012). Asset characteristics and boom and bust periods: an experimental study.
Real Estate Economics, 40(3), p. 603-636.
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Irska i Spanija). Grafik 9 prikazuje druge dve grupe, odnosno, kretanje cena u zemljama koje su
belezile stabilan nivo cena nekretnina (Nemacka i Portugalija), i u zemljama koje su belezile
rastuéi trend cena (Belgija, Finska, Svedska, Svajcarska), sa u nekim slu¢ajevima kratkoro¢nim

korekcijama povezanim sa krizom..

Grafik 8 Evropske zemlje sa ciklusima rasta i sloma cena nekretnina (2002-2014)
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California

Iza razli¢itih performansi pojedinacnih trziSta nekretnina na tlu Evrope nalaze se razliciti
institucionalni 1 makroekonomski faktori, specificni za svaku zemlju ponaosob.
Makroekonomske implikacije kretanja cena u prethodnom periodu takode nisu iste u iste u svim
zemljama, krecuéi se od devastirajuéeg uticaja u Irskoj i Spaniji do umerenog uticajau Danskoj.
Poredenja radi, dati su primeri Kalifornije, gde je zabelezeno pucanje balona, i Teksasa, gde su
cene nekretnina imale stabilan nivo, iako su insituicionalne 1 makroekonomske razlike izmedu
ove dve oblasti u okviru iste drzave manje nego u Evropi, §to potvrduje zakljucak da fluktuacija

cena ima jaku regionalnu komponentu.

45



Grafik 9 Evropske zemlje sa rastom i stabilnim nivoom cena nekretnina (2002-2014)
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U nastavku ée biti prikazani baloni na trzi§tu cena nekretnina u Irskoj i Spaniji, uzroci i
makroekonomske prilike koje su im prethodile, kao i posledice — naime, Irska i Spanija su zemlje

u kojima je pucanje balona nekretnina ostavilo najznacajnije socio-ekonomske posledice.

(1) Irska se tokom perioda nezavisnosti viSe puta suoCavala sa poteskoCama. Rececija iz
osamdesetih godina bila je pracena periodom brzog razvoja, podsticanog rastom izvoza i, kako
se kasnije pokazalo, neodrzivog balona na trziStu nekretnina. Do sredine devedesetih godina,
cene nekretnina rasle su paralelno sa CPI indeksom, odnosno, inflacijom. Od 1996. do 2007.
cene nekretnina rasle su brzinom koja nije bila pra¢ena nijednim drugim indikatorom, iako su svi
reflektovali bum iz 2000-2001., odnosno, gotovo tri puta brze od nacionalnog dohotka, Cetiri
puta brze od troskova izgradnje i sedam puta brze od CPI indeksa. Rast cena doveo je do velikog
rasta stambenog zaduzenja (za ukupno 89 milijardi u periodu od 2001. do 2005.). Ukupna
individualna hipotekarna zaduzenost rasla je dve milijarde evra mesecno tokom 2006. (1,1% u

odnosu na BDP), da bi na kraju te godine ukupno neotplac¢eni hipotekarni dug iznosio 123
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milijarde evra, odnosno, 69% u odnosu na BDP, i duplo vise u odnosu na 2003. Tokom 2007. se

pokazala neodrzivost ovakvog rasta i cene su pocele da padaju.

Sli¢an scenario zabelezen je i na trziStu zemljiSta 1 komercijalnih nekretnina. Cena zemljista je
skocila sa 10.000 evra po 1998., na 58,400 po hektaru u 2006. Takode, ilustrativan je podatak o
hotelima u centru Dablina koji su u 2005. prodati za 379 miliona i 135,4 miliona evra po hektaru,
ili obliznjem komadu zemljista veli¢ine 0,8 hektara prodatom za 171.5 miliona evra. Ovakav rast
cena vodio je u porast komercijalnih renti, pa je u centralna Soping zona u Dablinu postala jedna
od pet najskupljih lokacija u svetu. Platni bilans, koji je u periodu od 1998 do 2004 bio
uravnotezen, naglo je poceo da belezi deficit tekuceg bilansa, koji se sa 3.5% u odnosu na GDP u
2005. povecao na 5.6% u odnosu na BDP u 2008. Za to vreme, Centralna banka, Finansijski
Regulator i ECB nisu reagovali, u skladu da politikom slabe regulacije. Guverner centralne

banke nazvao je ovakav scenario “trijumfom nade nad realnosti”.

Tabela 5 Broj novoizgradenih objekata, cene nekretnina, racio cena-prihod, Irska (1996-2010)

Year No of Average Relative REelative
dwellings house W average L0 Zross
completed price (€) camings household

INCOme

1996 33,725 74,938 399 3.30

1997 38,542 54,657 437 nfa

19498 42,349 98,417 487 n/fa

19949 46,512 126,205 591 n/fa

20000 49,812 150,344 6.61 4.32

20001 532,602 179,028 729 nfa

2002 57,695 184,434 7.05 n/a

20003 bHE1Y 211,468 17 4.67

2004 76,954 238,595 a.16 484

2005 80,957 256,646 847 5.02

2006 93419 288,341 0920 5.24

2007 18,027 309,732 947 5.18

20008 51,724 283,069 952 4.68

20009 26,420 252,459 Q.00 4.47

2010 14,602 204,830 7.59 n/fa

Izvor: Drudy (2011)
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Kriza koja se 2008. Sirila Sirom sveta, pogodila je i izvozno-orijentisanu irsku ekonomiju.
Neprirodni rast cena nekretnina i zemljista, zavrSen padom cena za oko 38 % do 50%, erozija
bankarskog kapitala i smanjeni prihodi od poreza vezanih za industriju nekretnina, scenario je
koji se zavrSio krahom i1 odveo irsku ekonomiju u austerity i politiku Stednje za svega nekoliko
godina. Tabela 5 pokazuje rastu¢u divergenciju izmedu cena nekretnina i1 prihoda stanovnika, ali

1 ostalih pokazatelja u posmatranom periodu.

(ii) Pucanje balona cena nekretnina u Spaniji takode je usledilo posle dugog perioda rasta cena.
Balon cena nekretnina sastojao se iz tri faze, odnosno perioda. Prvi, od 1985. do 1991., tokom
kojeg su nivo cena utrostrucen, drugi, od 1992 do 1996. u kome su cene bile relativno stabilne, i
tre¢i od 1996. do 2008., tokom kojeg su cene ponovo drastiéno porasle. Koincidiraju¢i sa
finansijskom krizom 2007-08, cene su pocele da padaju. Prema procenama iz 2013, vrednost

rezidencijalnih nekretnina pala je za 30% u odnosu na 2007.

Udeo nekretnina u vlasnistvu u Spaniji iznosi preko 80%, §to je velikim delom rezultat drzavne
propagande tokom Sezdesetih 1 sedamdesetih godina. Poreske mere takode podsti¢u vlasnistvo
nekretnina, pa se tako na primer 15% otplate hipotekarnog kredita odbija od poreza na prihod.

Banke nude stambene kredite na period od 40, pa ¢ak i do 50 godina

Spanija je bila jedna od zemalja koju je pucanje balona najvise pogodio. Prema podacima
Eurostat, u periodu od juna 2007 do juna 2008. Spanija je imala najostriji pad gradevinske
aktivnosti, ali su cene ostale stabilne jer su prodavci odbijali da prodaju sa diskontom. Prosecna
cena na nacionalnom nivou za kvadratni metar krajem 2008. iznosila je 2,095 evra/m2. Prodaja
nekretnina opala je u periodu od jula 2007 do juna 2008 za 25.3% u proseku. Slicno napred
izlozenom, ni pojedini regioni Spanije nisu bili pogodeni u jednakoj meri — Katalonija je
zabelzila pad od 42.2%, dok na primer manje naseljena Extremadura jedva 1.7% u istom period.
S obzirom na to da su cene bile toliko pale da su u trenutku aktiviranja hipoteke iznosile oko

60% kredita, mnoga domaéinstva bila su u obavezi da otpla¢uju imovinu koju ne poseduju.’*

**https://web.archive.org/web/20111114231718/http://www.irishtimes.com/newspaper/world/2011/1114/
1224307526614.html
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Grafik 10 prikazuje kretanje novoemitovanih hipotekarnih kredita u Irskoj i Spaniji u periodu od
2003. do 2013. Iako su se do pojave krize kretali gotovo identi¢nim trendom, irski hipotekarni

krediti su u periodu posle nastanka krize belezili znac¢ajno vec¢i pad u odnosu na Spanske.

Grafik 10 Novomitovani hipotekerani krediti u Irskoj i Spaniji (2003-2013)
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2.2 Hipotekarni kredit kao osnovni instrument hipotekarnog trzista

2.2.1 Pojam hipotekarnog kredita

Hipotekarni kredit je najstarija vrsta kredita. Datira joS iz I veka pre nove ere, kada je u Egiptu
uvedena praksa davanja zemlje u zalog, da bi se razvio u feudalizmu 1 ostvario ekspanziju u
dvadesetom veku. Hipotekarni kredit predstavlja kredit koji je obezbeden prenoSenjem svojine
nad zemljiStem, zgradama, stanovima, opremom 1i sl. na poverioca u slucaju da duznik ne vrati

kredit, i predstavlja osnovni instrument stambenog finansiranja u svim zemljama Evrope.

Lice koje zeli da kupi nekretninu prvo dobije odobrenje za kredit do visine cene te nekretnine,
umanjenu za procenat uc¢eS¢a U - deo cene koju podnosilac zahteva za hipoteku mora da uplati
od svog novca. Kada je kredit odobren, sklapa se ugovor o prodaji, kao i ugovor o hipoteci. Lice
koje je kupilo nekretninu na hipoteku obavezuje se da isplati glavnicu i kamate, obicno kroz

mesecne rate odredene ugovorom. Ako lice prestane sa isplatom, zajam je u defoltu (default) 1
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nekretnina prelazi u ruke zajmodavca (banke). Ako duznik otplati ceo dug, vlasnistvo nad

nekretninom prelazi u njegove ruke™.

Hipotekarno trziste ¢ini skup operacija sa finansijskim instrumentima neposredno ili posredno
obezbedenim hipotekom.”® Pojam primarno hipotekarno trziste podrazumeva  kreiranje
bankarske aktive tj.proces odobravanja hipotekarnih kredita i plasman kredita poveriocima,
odnosno uspostavljanje duzni¢ko-poverilatke odnose izmedu kreditora i duznika, servisiranje

duga i pitanje vlasnisStva nad hipotekom.
Osnovni elementi primarnog trzista su:

(1) Originacija, odnosno proces izdavanja kredita

(i1) Vlasnistvo nad hipotekom — vlasnik hipoteke moze i ne mora biti ona finansijska institucija

koja je izdala kredit

(ii1) Servisiranje hipotekarnog kredita — aktivnosti koje ukljucuju prikupljanje mesecnih rata od
duznika i dostavljanje vlasniku hipoteke, kao i1 ostale prate¢e aktivnosti. U slucaju neplacanja
duga od strane duznika, serviser pokrece i sprovodi proceduru preuzimanja nekretnine od

duznika za racun vlasnika kredita

Hipotekarno trziste nudi mnostvo razliCitih proizvoda. Znacajnu podelu predstavlja podela u

zavisnosti od.vrste, odnosno, namene objekta koji je se daje u zalogu na:

e rezidencijalne, odnosno stambene kredite — plasirane stanovniS§vu, odnosno

domacdinstvima za stambene objekte (stanove i kuce), i

e ne-rezidencijalne, komercijalne kredite, plasirane privredi za komercijalne objekte,
odnosno poslovne objekte koji imaju za cilj kreiranje profita, poslovne zgrade, trgovinski

centri, hoteli, 1 sl).

Ukupan iznos neotplacenih hipotekarnih kredita u zemljama Evrope konstantno raste, i u 2014.

je na nivou zemalja EU(28) iznosio gotovo sedam hiljada milijardi, u ¢emu zemlje EU(18)

> Sogki¢, D.B. (2000). Hartije od vrednosti - upravljanje portfoliom i investicioni fondovi, Ekonomski
fakultet, Beograd

%6 Stefanovié, S. (2009). Hipotekarna trziita i instrumenti. Zaduzbina Andrejevic, p. 29
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ucestvuju sa preko cetiri hiljade milijardi. Zaduzenost raste velikom brzinom, te je za samo deset
godina u vecini zemalja ukupno neotplaceni dug udvostrucen, a u pojedinim zemljama cak
utrostruc¢en. U ukupnom hipotekarnom kreditiranju znacajno dominiraju rezidencijalni krediti sa

oko 82% >’. Tabela 6 prikazuje obim neotplacenih hipotekarnih kredita po zemljama.

2.2.2 Karakteristike hipotekarnih kredita

U daljem tekstu bi¢e dat pregled najvaznijih karakteristika hipotekarnih kredita, prema studiji
ECB izradenoj za zemlje evrozone. Kao najvaznije karakteristike ova studija navodi kamatnu

stopu, rokove i Seme otplate, LTV racio

(1) Kamatna stopa

U osnovi, u Evropi postoje dva tipa kamatnih stopa: fiksna i varijabilna. U najve¢em broju
zemalja evrozone stambeni krediti nose varijabilnu kamatnu stopu, a na trziStima najcesce
dominira jedan ili drugi tip.U Belgiji, Nemackoj, Francuskoj i Holandiji, koje predstavljaju oko
65% trziSta hipotekarnih kredita evrozone, dugoro¢no fiksiranje kamatna stopa predstavlja
uobicajenu proceduru. Period fiksiranja na deset godina (u Nemackoj), ili duze (u Francuskoj)
predstavljao je najzastupljeniji odabir u novim kreditima u 2007. odnosno priblizno 60 1 67%
respektivno. U Belgiji, domacinstva se pretezno opredeljuju za fiksnu kamatnu stopu tokom
celog perioda (82% ukupnog hipokernog kreditiranja u 2007.), nasuprot Holandiji, gde se

uglavnom opredeljuju za kamatnu stopu fiksiranu na period od pet do deset godina.

U ostalih jedanaest posmatranih zemalja dominantno su zastupljeni krediti koji nose varijabilne
kamatne stope, sa kamatom fiksiranom na godinu dana ili manje, i prilagodavaju se mesec¢no,
kvartalno, polugodisnje 1 godiSnje. Uglavnom se vezuju za korespondiraju¢i EURIBOR, ali u
nekim zemljama, kao S§to je slucaj Belgija, vezani su za trezorske zapise, odnosno, u Finskoj
(prime rates), Irskoj, Grc¢koj i Luksemburgu za repo-stope, ili u Austriji za swap stope. U

zemljama gde su zastupljeni krediti u stranoj valuti ulogu referentne stope uglavnom igra Libor.

Udeo kredita sa varijabilnom stopom varirao je tokom vremena - uglavnom nedovoljno da utice

znacajno na prethodnu kategorizaciju, ali sa odredenom moguénos¢u u slucaju Italije, i posebno

7 EMF (2014). Hypostat 2014
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Grcke, gde je udeo kredita sa varijabilnom kamatnom stopom znacajno opao u 2007. u odnosu
na 2005. Primetan je rast udela kredita sa varijabilnom stopom u svim zemljama do 2005., Sto
moze imati uzrok i u niskim kratkoro¢nim stopama u to vreme. Nakon toga, trend se promenio i
odrazio ocekivanja rasta kamatnih stopa. Grafik 11 pokazuje udeo razli¢itih vrsta kredita u
odabranim zemljama, prema tipu kamatne stope, odnosno pretezno smanjenje uloge kredita sa

varijabilnim kamatnim stopama u periodu posle krize.

U slucaju varijabilnih stopa, fluktuacija moze biti ograni¢ena na odredeni nivo, zakonom ili
ugovorom, kako bi se izbegle preveliko optere¢enje domacinstava.. U Belgiji, prema zakonu,
kamate mogu biti resetovane najvise jednom godisSnje, a ugovori moraju ukljucivati najnize i
najvise stope. U praksi to najces¢e iznosi maksimalno 3 procentna poena devijacije u odnosu na
inicijalnu stopu. U Francuskoj su “plafoni” zastupljeni bez obavezujucih pravila - 50% ukupno
neotplac¢enih stambenih kredita ima ugraden maksimalni iznos promene kamatne stope na vise, a
cak 90% kredita koje odobravaju specijalne finansijske institucije nosi maksimalni iznos. U
Austriji, kamatne stope koje naplacuju gradevinske i kreditne asocijacije treba da budu u
odredenom rangu, a devijacije zahtevaju dozvolu organa supervizije.U nekoliko zemalja zakon
predvida da kamatne stope prate zvanicne kamatne stope, ali “mehanicki link” ne postoji,

odnosno, promene kamatnih stopa su diskreciono pravo banaka

Nije lako odrediti zasto jedna vrsta kamatne stope dominira celokupnim trziStem. Faktori na
strani traznje su nasledeno ponasanje, averzija prema riziku i li¢ni planovi zajmotrazilaca.
Istorija makroekonomske stabilnosti, pre svega niska inflacija, svakako jesu faktori koji odreduju
dugoroc¢no planiranje domacinstava i, posledi¢no, dominantno fiksne stope na trzistima Belgije,
Nemacke 1 Holandije. Na strani ponude, praksa refinansiranja banaka moze igrati odredenu
ulogu. U Luksemburgu, Sloveniji i Finskoj, dominiraju varijabilne stope i kratkoro¢ni izvori
finansiranja, dok u Nemackoj, dugorotno finansiranje banaka korelira sa dugim rokovima
fiksiranja kamatnih stopa. Suprotno, neke banke (na osnovu upitnika) tvrde da rokovi otplate

hipotekarnih kredita uti¢u na ro¢nost instrumenata finansiranja.

Insitucionalni faktor koji je opredelio odabir izmedu ove dve vrste kamate svakako predstavlja
uvodenje Bazelskih sporazuma — banke se opredeljuju na varijabilne stope kreditiranja jer ono

omogucava prenos kreditnog rizika na zajmotrazioce, i na taj nacin snizava kapitalne zahteve.
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Grafik 11 Novoemitovani hipotekarni krediti prema tipu kamatne stope u EU (2011-2014)
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(i1) Rok otplate

Rok otplate kredita odobrenih u 2007. je, zavisno od zemlje, iznosio izmedu 20 i 30 godina, dok
su banke najceS¢e nudile rokove od 30 do 40 godina. Duzi rokovi otplate, do 40 godina,
pojavljuju se, u skromnoj meri, u Belgiji, Irskoj, Grckoj, Italiji, Luksemburgu i Malti, do 50
godina u Spaniji, Francuskoj i Portugaliji, ili do ¢ak 60 u Finskoj. Takode, dostupni su (na primer
u Belgiji, Grckoj 1 Francuskoj) proizvodi sa varijabilnim rokom otplate, gde rast (pad) kamatnih

stopa produzava (skracuje) rok otplate, umesto vise (niZze) mesecne otplate.

Od formiranja EMU, prose¢na duzina rokova otplate se povecala, najpre kao rezultat rasta cena
nekretnina 1 inicijalne potrebe zajmotrazilaca za vec¢im iznosom kredita, Sto uti¢e 1 na duzine

otplate. Oc¢ekivana duZzina zivota i1 kasniji odlazak u penziju takode mogu biti faktori od znacaja.

Na strani finansiranja, duzi rokovi otplate mogu biti povezani sa povoljnijim uslovima
finansiranja usled rastu¢e konkurencije 1 razvojem sekundarnih trzista (odnosno razvoja trzista
pokrivenih obveznica i proizvoda sekjuritizacije), iako je ovu kauzalnost, ako postoji, joS uvek

teSko utvrditi.

(111) LTV racio

U 2007. tipicni LTV racio iznosio je oko 80% u vecini zemalja EU, kre¢u¢i se od 63% do 101%.
Ne postoji formalna restrikcija u pogledu ovog racija. ve¢ se ogranicenje, u skladu sa Bazelskim
sporazumom, primenjuje na riziko ponederisanje koje se odnosi na banke. U sluc¢ajevima kada je
LTV racio nizi od odredenog limita (na primer 80% u Spaniji i Italiji, 75% u Gr&koj, Irskoj i
Portugaliji, 70% u Finskoj), od banaka se zahteva visi nivo kapitala. Sli¢no, limitirana visina
LTV primenjuje se u procesu kvalifikacije hipotekarnih kredita za pul kolaterala na osnovu koga

se emituju pokrivene obveznice.

Privatni ili drzavni sistemi garancija i osiguranja imaju pozitivan efekat na LTV racia jer
transferiSu rizik sa banke. Garancije su imale znacajnu ulogu na Kipru i u Francuskoj, zemljama
u kojima je LTV racio 80% 1 viSe. Prema anketi sprovedenoj u datoj studiji, u slucaju kada
domacinstvo trazi kredit sa LTV raciom od 75%, umesto na primer 50%, kamatna stopa moze

biti nepromenjena ili viSa do 20 baznih poena. Isto pitanje, ali sa porastom LTV racia sa 75% na
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95% rezultira u proseku viSom kamatnom stopom od 20 do 40 baznih poena. Vrednosti LTV su
promenljive, 1 u periodu krize u vecini zemalja vrednosti su rasle, dok su, na primer, u 2007.
vrednosti LTV racia opadale u Belgiji, Irskoj, Spaniji i Portugaliji, verovatno kao rezultat

finansijskih potresa.

(iv) Seme otplate

Najzastupljenije su Seme amortizacije koje predstavljaju takvu mesecnu otplatu glavnice i
kamate gde u pocetku mesecni iznos sadrzi ve¢i udeo kamate koji se vremenom smanjuje i
ustupa mesto otplati glavnice, predstavljaju¢i gotovo 90% celokupnog broja izdatih kredita u
Grékoj, Spaniji, Malti i Finskoj u 2007. Interest-only sistem, koji podrazumeva meseénu otplatu
isklju¢ivo kamate i potpunu otplatu glavnice na kraju isteka ugovora, ima zna¢ajno manji udeo

na celokupnom trzistu, odnosno, 7.5% u 2007.

(v) Fleksibilnost uslova kreditiranja

Fleksibilnost uslova kreditiranja podrazumeva moguénost duznika da promeni odredene
ugovorene uslove. U tom smislu svakako su najznacajniji uslovi prevremene otplate i troSak
podizanja novog kredita. U svim zemljama EU dozvoljena je prevremena otplata, a trosak je
obi¢no obracunat u procentualnom iznosu ¢ija visina zavisi visine kredita, vrste kamatne stope

koju nosi, 1 perioda dotadasnje otplate.

(vi) Oporezivanje
Drzava u veéini zemalja EU podstiCe stambeno finansiranje kroz raznovrsne oblike
subvencionisanja hipotekarnih kredita, poreskih olakSica i1 izgradnje ili podsticanja izgradnje

stambenih objekata.

U najveéem broju zemalja postoje poreske olakSice na kamate po hipotekarnom kreditu, Cesto
ograni¢ene na prve nekretnine. Generalno, kapitalni dobici su izuzeti od oporezivanja, posebno
ako je vlasnik stanovao u datom objektu, mada su u nekim zemljama oporezovani i tretirani kao
svi ostali kapitalni dobici. Porez na nasledstvo ili poklon je u veéini zemalja zabranjen, dok se

porez na transakcije nekretninama primenjuje u najveéem broju zemalja
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Transakcion troSkovi, odnosno troskovi povezani sa kupovinom nekretnine i1 podizanja
hipotekarnog kredita mogu imati znacajan uticaj na aktivnost stambenog trzista, ali i mobilnost

radne snage. U proseku, dve trecine transakcionih troskova ¢ine troSkovi poreza..

(vii) Procedure bankrota i aktiviranja

Procedure reSavanja loSih kredita i bankrota, odnosno aktiviranja hipoteke i oduzimanja
nekretnine imaju veliki znacaj za hipotekarna trzista. Li¢ni bankrot ima dugu istoriju u zakonima
SAD 1 Velike Britanije, ali je u zemljama Evrope prihvacen tek devedesetih godina proslog veka.
Nemogucnost servisiranja obaveza moze aktivirati hipoteku i bez formalne objave bankrota
duZnika. Preuzimanje nekretnine generalno predstavlja poslednje reSenje, i primenjuje se kada ne
nade reSenje putem vansudskog dogovora, restrukturiranja duga i slicno. Obi¢no se prodaja
oduzete nekretnine vr$i javnom aukcijom. DuZzina procesa aktiviranja hipoteke krecu se od
minimalnih dva meseca (u Finskoj) do 56 1 132 meseca (u Italiji i Kipru, respektivno), a na
nivou evrozone obi¢no oko dve godine (znacajno viSe nego u SAD, na primer). Troskovi
aktiviranja hipoteke, uzevsi sve razlike u obzir, u proseku u evrozoni iznose priblizno 9%
vrednosti kredita. TroSkovi i neizvesnost u pogledu aktiviranja hipoteke za kreditora znace rizik i

prelivaju se na zajmotrazioce u vidu viSe kamatne stope i nizeg LTV racia.
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Tabela 6 Ukupno neotplaceni iznos hipotekarnih stambenih kredita u zemljama EU

(2003-2014)

2003 2004 05 006 207 2008 P08 A0 WU M2 23 20
an7es| sesore| samee| e1703] essor| 7ape1]| 7agss| sopoe| m3oeo| meomi| sere] sogm
m.38a| eoara| wonewe| naa0s] 12e33] 1avme| 1si7se| 17z trzoan| te3gis| tmnama| tovam

na na na wa| 279%| 3B06| a7%| 3714] 3589] 3573|3507 a4
2235 2840 3818| 5201| G473| 7501|7663 8258  B363| B293| G050  7.B6G
1762| 1487 4131| GE421| G035| B501| 10.388| 11021| 12545 12670| 11854| 11620
2306| 3p54| 6178| E06| 13,058| 15008) 1BA%3| 18356 10761 21750| 21604 553G
150430 | 173,177| 198,427| Z72§67| 243,696 257612| 768436| 275642| 782548| 286,145| 280,163| 205,362
D47| 1495 2618| 427B| Ga&| 6208 E111| G5473| G8d2| GB4E| G5AW| 6064
36047| 41543 8.880| E5307| 62,172| E7632| 71.860| 76747 91.781| BRA4E| B8313| BOTE2
381,260 | 433.500| 498,300 572E00| E4G500| 700200 7T30500| 795,200 B43.200| 570,040| 002640| 924327
1,156,341 | 1,157,026 | 1,162,588 | 1,183,834 | 1,155,742 | 1,145,404 | 1,146,060 | 1,152,195 | 1,163,783 | 1,184,853 | 1,208,822 | 1,237,410
6778| 34052| 454m| 61145 69363| 77700 BOS50| BO507| 7B303| 74634| 71055| 69408
E746| 7.765| 10565| 13.688| 17.307| 22346| 22.463| P4651| 21050 19.085| 18490 114G
EDG21| 77615 WA16| 123.063| 140562] 14B803| 147.047| 104282 101.750| DeE97| G5067| OLEIT
154,327 | 1B4.051| 217.147| 2447314| D65454| P64.28A| 280,337| 352.111| 367.685| 365.588| 361.300| 350137
Ba4| 1312 2490| 46| 6702| 79| GBEI0| 6554 5991| 5334|5062 400
B6B| 1258| 2068| 2097| 4849 6055| G027| G0E3| G58A7| GA11| GE36| GME
5231 10335 10586| 12018 14676| 158d0| 17077| 18501| 20,256| 21.715| 23388| 2503
1.080| 1758| 1521| 1.J7| 2015| 2320| 2458 2666| 2893| a088| 3.218| 358
A00,153 | 433363| 480,191| 511.156| 550,233 | GO2.114| 615487| 632267| Ed6504| G50725| 632223 | E34am
BE83| 0p42| 14686| 72795| 6632| 51750 G3,005| 61526 71.893| 79434| G06s0| B25ES
_ E6425| 71101| Ta452| 01A95| 101,094 105200| 110,585 114515| 193,916| 110.520| 106,585| 102860
: v wa T66| 2.176| 4,003| 5715 GBET| 6722| 7561| BJ68| 9,327| 10085
1415| 2106 3078| G209| &773| B536| 0460| 10843| 12320| 13701| 15304 17364
63 B00| 1,388 | 1956| 26/0| 3389| 3033 4344 5184| 5259| 5307|5348
12,006 384531| 475571| 571803 G4BETE| E74434| GTBETZ| 690208 GG6,04E| B41510| B12,818| S8GE07T
16,101| 163.713| 176.551| 205210| 217,881 | 206210| 238,424 | 202063 308,408| 334,022| 340379| 330152
1,090,022 | 1,284,573 | 1,411,090 | 1,606,400 | 1,618,895 | 1,287,266 | 1,307,607 | 1,440,254 | 1,401,071 | 1,553,837 | 1,535,098 | 1,566,902
2728,750 | 2,073,175 | 3,289,286 | 3,623,232 | 3,875,523 | 4,036,857 | 4,144,714 | 4,201,166 | 4,304,085 | 3,422,431 | 4.427,010 | 4,456,862
3,022,050 | 4,570,907 | 5,112,534 | 5,712,762 | 6,081,330 | 5,000,218 | B.158,536 | 6,435,503 | 6,606,076 | 6,744,047 | 6,730,223 | B.M0A,057
na na na wa| 1248 7034] 6847| 8307 6435 8127] 00| 928
05.400| 113088| 135541| 151401| 175,091 157299 190,027| 212.462| 230.179| 262,000| 247,343| 285848
na wa| 1568| 6744 16885 25037 23475 O27EAT| 35412| 49522| GBA42| dEATT
1% E1B| 2042| 8488| 13327| 15258| 1BAG7| 71BSB| 26037| 31520| 30840| 39,366
5,153,127 | E,506,424 | 8,508,858 | 8,473,576 | 8,114,508 | 8,622,007 | 8,185,476 | 8,453,076 | 8,548,457 | 8,241,245 | 7,843,566 | £,862,704
Izvor: EMF

2.2.3 Faktori rasta obima hipotekarnog kreditiranja u evrozoni

Kao S§to pokazuje Tabela 6, ve¢ina zemalja EU zabelezila je znaCajan rast hipotekarnog

kreditiranja u godinama koje su prethodile krizi. Prose¢an godiSnji rast obima hipotekarnog

kreditiranja u evrozoni u periodu od 1999. do 2007. iznosio je 10%, ali sa odredenim razlikama

izmedu zemalja, na primer u Nemackoj gde je doslo i do usporavanja rasta. Studija ECB®

¥ ECB (2009). Housing Finance in the Euro Area Occasional Paper, Series No. 101
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navodi pet najvaznijih faktora koji su uticali na rast hipotekarnog kreditiranja u zemljama

Evrozone:

(1) Raspolozivi prihod

Visi realni prihod gradana svakako znaci 1 ve¢u moguénost zaduzivanja. Period 1999. do 2007.

obelezio je znacajan rast prihoda stanovnisStva, posebno u Finskoj i Irskoj, Sto pokazuje i Grafik
12.

Grafik 12 Prosecan rast prihoda po glavi stanovnika u zemljama Evrozone (1999-2007)
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Grafik 13 Indikatori kratkoro¢nih i dugoro¢nih kamatnih stopa (1994-2008)
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Posmatrani period karakterisale su niske kamatne stope, Sto se vidi iz visine tromesecnog
EURIBOR kao pokazatelja kratkoro¢nih kamatnih stopa, 1 kamatne stope na desetogodiSnje
ben¢mark obveznice kao pokazatelja dugoro¢nih kamatnih stopa (Grafik 13). Promene u
kamatnim stopama se direktno odrazavaju na stope kamata prilikom otplate kredita sa
ugovorenim varijabilnim stopama, dok je kod kredita sa fiksnim kamatnim stopama potreban

duzi vremenski period da se promene materijalizuju.
(111) Liberalizacija i1 deregulacija finansijskih trzista

U pojedinim zemljama evrozone, liberalizacija je bila veoma znacajan faktor rasta hipotekarnog
kreditiranja.lako su neke mere preduzete ranije, za postizanje njihovog efekta bilo je potrebno je
prode odredeni vremenski period. Mere koje su doprinosile razvoju konkurencije, a time 1 rastu
hipotekarnog kreditiranja, svakako su otvaranje trzista za strane banke i ukidanje specijalizacije
banaka, ¢ime su komercijalne banke mogle u potpunosti da ucestvuju na hipotekarnom trzistu.
Takode, ukidanje regulatornih mera koje su obavezivale banke da investiraju iskljucivo u
drzavne obveznice omogucilo je bankama da plasiraju sredstva na hipotekarnom trzistu. Rast
konkurencije obezbedio je snizavanje troskova zaduzivanja stanovniStva i privrede, uvodenje
novih hipotekarnih proizvoda, 1 olakSani pristup hipotekarnom kreditiranju Sireg sloja
stanovniStva. Liberalizacija finansijskih trzista je otvorila 1 novi put ka refinanisiranju banaka, 1

dodatno ih podstakla na kreditiranje

(iv) Kretanje cena nekretnina

U evrozoni, u periodu od 1999. do 2007. ,cene rezidencijalnih nekretnina rasle su u proseku
6.1% godisnje. Rast cena nekretnina i obima kreditiranja kretali su se u istom smeru, §to
pokazuje Grafik 14. Ipak, kauzalnost, odnosno, da li kreditni rast uzrokuje rast cena nekretnina,

ili obrnuto — jo§ uvek nije utvrdena. Prema Tsatsaronis i Zhu®’, ove veli¢ine deluju uzajamno Na

* Tsatsaronis, K., Zhu, H. (2004). What drives housing price dynamics: cross-country evidence. BIS
Quarterly Review, March.

Fitzpatrick, T., McQuinn, K. (2007). House prices and mortgage credit: Empirical evidence for Ireland.
the manchester school, 75(1), p. 82-103.

Brissimis, S. N., Vlassopoulos, T. (2009). The interaction between mortgage financing and housing
prices in Greece. The Journal of Real Estate Finance and Economics, 39(2), p. 146-164.
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fluktuaciju cene nekretnina, prema Sutton® uti¢u fluktuacije u prihodu stanovnistva, kamatnih

stopa i cena akcija.

Grafik 14 Rast cena stambenih nekretnina i obima stambenih kredita (1999-2007)
a) Stope rasta cena stambenih nekretnina u posmatranim zemljama (1999., 2003. 1 2007.)

b) Prosec¢na godisnja stopa rasta cena nekretnina i stambenh kredita (1999-2007)
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(v) Demografski trendovi

Grafik 15 Distribucija stambenih kredita prema starosti nosioca domacinstva, u % (2007)
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5 Sutton G. (2002). Explaining changes in house prices, BIS Quarterly Review, September 2002
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Demografski faktori na obim kreditiranja delovali su direktno, putem rasta traZznje za
hipotekarnim kreditima, i, indirektno, usled rasta rentijerskog trziSta, ohrabrujuci investitore da
kupuju u cilju izdavanja. U evrozoni zabelezen je prosecni rast populacije u visini od 0,5%
godisnje izmedu 1999. 1 2007., ali, naravno, uz odstupanja od ovog proseka, pa su tako na primer
stopu rasta iznad 1% belezili Irska, Spanija, Kipar i Luksemburg, delom i zbog znalajne
imigracije, gde su demografski faktori imali znacajan uticaj na rast hipotekarnog kreditiranja u
periodu uoci krize. Grafik 15 pokazuje distribuciju plasiranih stambenih kredita prema starosti

nosioca domacinstva.

(vi) Aktivnost u sektoru novogradnje
Generalno, broj nekretnina po domacinstvu u posmatranom periodu bio je stabilan, sa izrazenim
rastom broja novoizgradenih objekata u zemljama sa izrazenim rastom cena nekretnina, kao Sto

su Gréka, Spanija i Kipar.

2.2.4 Karakteristike razvoja trziSta hipotekarnih kredita u zemljama van evrozone

Godine uoci krize obeleZio je znacajan rast hipotekarnog kreditiranja stanovni$tva u gotovo svim
zemljama Centralne i Istoéne Evrope. Prema studiji ECB, koja obuhvata Bugarsku, Cesku,
Estoniju, Litvaniju, Letoniju, Madarsku, Poljsku, Rumuniju 1 Slovacku, nivo ukupno
neotplacenih kredita u odnosu na BDP samo u periodu od 2004. do 2007. rastao je po stopi od
12.2% godisnje, §to pokazuje Grafik 16. Studija EBC®' navodi faktore koji su podstakli razvoj

hipotekarnog kreditiranja u zemljama van evrozone.

Na strani traznje, rast prihoda stanovniStva i ocekivanje daljeg rasta podstaklo je traznju
generalno, pa i za boljim uslovima stanovanja. Uz rast cena nekretnina rastao je obim
hipotekarnog kreditiranja, uzajamno se se podsticu¢i. U nekim zemljama, stambeni podsticaji i
poreske mere (Ceska, Estonija, Litvanija, Madarska, Slovacka) takode su doprinele traznji za
hipotekarnim kreditima, kao i niske kamatne stope — odnosno, vecina faktora koji su podsticali

traznju u zemljama evrozone uticali su 1 na rast obima kredita u zemljama van evrozone.

' ECB (2009). Housing Finance in the Euro Area Occasional Paper, Series No. 101
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Rastuca konkurencija na bankarskom trziStu i ucesée stranih banaka omogucila diversifikaciju i
je vecu dostupnost kreditnih proizvoda, kroz duze rokove kreditiranja i po fleksibilnijim
uslovima. Dodatni podsticaj razvoju hipotekarnog trzista u ovim zemljama dale su promene u
institucionalnim okvirima, kao $to su unapredenje zemljiSnih knjiga, pravnih aspekata generalno
1 imovinsko-pravnih odnosa posebno. Rast traznje za stambenim nekretninama i1 rast cena

nekretnina doprinele su razvoju gradevinske industrije, koja je podsticala traznju

Sa jedne strane, postojale su kritike da je rast hipotekarnog trzista u ovim zemljama prebrz i
moze ugroziti stabilnost, dok, sa druge strane, postoje i misljenja da je hipotekarno trziste jo$

uvek nedovoljno razvijeno.

Vaznu odliku hipotekarnog trzista u zemljama van evrozone predstavljaja zaduzivanje u stranoj
valuti. U Rumuniji su na kraju 2007. krediti u stranoj valuti ¢inili gotovo 90% ukupne stambene
zaduzenosti. Udeo ovih kredita bio je znacajan i u Bugarskoj, Madarskoj 1 Poljskoj, krecuéi se
izmedu 37% 1 55%. ZaduZzivanje u stranoj valuti, uglavnom bez zaStite, za domacinstva
predstavlja rizik zbog mogucénosti depresijacije i promene kamatnih stopa. Nepovoljno kretanje
Svajcarskog franka najvise su osetila domacinstva u Madarskoj i Poljskoj, koja su imala najveci

udeo kredita u ovoj valuti.

Kao odgovor na krizu, ove zemlje su preuzimale razliCite mere, koje su ukljuc¢ivale snizavanje,
odnosno, ukidanje poreskih olakSica (Estonija 1 Madarska), povecanje pondera rizika na
hipotekarne kredite (Estonija), zahteve od banaka da ojacaju upravljanje kreditnim rizikom,
posebno hipotekarnih kredita i poslova u stranoj valuti (Poljska), snizavanje LTV racia (Litvanija

1 Rumunija).
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Grafik 16 Obim neotplacenih hipotekarnih kredita u odnosu na BDP u zoni van evra, u %

(2004-2007)
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Izvor: Eurostat, NCBs, Oesterreichische Nationalbank (OeNB)

2.2.5 Meduzavisnost hipotekarnog trzista i cena nekretnina

lako jedno od klju¢nih, pitanje da li je na vrtoglav rast cena nekretnina u godinama pre krize
uticao rast hipotekarnog kreditiranja ostalo je bez pravog odgovora, i, iako je jasna korelacija

izmedu njih, kauzalnost jo$ nije objaSnjena.

Na primer, u Spaniji, gde su i cene nekretnina i hipotekarno kreditiranje belezili zna¢ajan rast u
periodu uodi krize. Carbo-Valverde et al.** nalaze da cene nekretnina i hipotekarnog kreditiranja
uzajamno deluju na kratak 1 na dug rok, i da je pomeraj (shift) u hipotekarnom kreditiranju koji

se dogodio 2001. sa pojavom zna¢ajnog obima sekjuritizacije u Spaniji poveéao znadaj uticaja

%2 Carb6-Valverde, S., et al. (2012). Securitization, risk-transferring and financial instability: The
case of Spain. Journal of International Money and Finance, 31(1), p. 80-101.
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hipotekarnog kreditiranja na cene nekretnina. Analizirajuéi $pansko trziste, Akin et al. * nalaze
da su standardi kreditiranja nizi u periodu buma, a preuzimanje rizika vise, o cemu ¢e vise reci

biti kasnije u radu.

Basten i Koch® nude tri glavne hipoteze o uzro¢nosti izmedu hipotekarnog kreditiranja i cena

nekretnina:

(1) Prva hipoteza pretpostavlja da cene nekretnina pozitivno uti¢u na hipotekarna trziSta putem
traznje za hipotekarnim kreditima. Kada cene stambenih nekretnina rastu brze od dohotka
domacinstava, ona su prinudena da kupovinu nekretnina finansiraju uz pomo¢ kredita. Takode,
viSe cene nekretnina podsti¢u stanovniS$tvo da u nekretnine viSe ulaze kao u investiciju, umesto
samo kao potroSno dobro, jer visoke cene podsticu 1 ocCekivanja da ¢e cene dalje rasti, ili bar
ostati na istom nivou. U skladu sa svojim bilansima 1 kapitalnim zahtevima, banke mogu
zadovoljavati traznju uz viSu premiju za rizik izraZzenu kroz viSe kamatne stope na hipotekarne
kredite. Visa traznja za hipotekarnim kreditima rezultira u viS§im ravnoteznim iznosima,

posmatrano uz odusustvo pomeraja na strani krive ponude.

Drugo, cene nekretnina imaju pozitivan uticaj na ponudu hipotekarnih kredita. Ako banke
procenjuju rast cena nekretnina kao odrziv, i kolateral vredniji, one ¢e viSe pozajmljivati .Prema
Igan i Loungani ® nekretnine kao kolateral igraju znagajnu ulogu i kreditori pokazuju tendenciju
da pozajmljuju vise kada raste cena nekretnina, Sto je u skladu sa pristupom “finansijski
akcelerator” (Bernanke®), prema kome endogeni razvoj kreditnih trziSta pojacavaju prenos

Sokova na makroekonomiju. Prema Almeida®’, promene vrednosti kolaterala determinigu

5 Akin, O., et al. (2014). The real estate and credit bubble: evidence from Spain. SERIEs, 5(2-3), p. 223-
243,

% Basten, C., Koch, C. (2015). The causal effect of house prices on mortgage demand and mortgage
supply: Evidence from Switzerland. Journal of Housing Economics, 30, p. 1-22.

% Igan, D., Loungani, P. (2012). Global housing cycles. IMF Working Papers 12/217

% Bernanke, B. S., et al. (1999). The financial accelerator in a quantitative business cycle framework.
Handbook of macroeconomics, 1, p. 1341-1393.

%7 Almeida, H., et al. (2006). The financial accelerator: evidence from international housing markets.
Review of Finance, 10(3), p. 321-352.
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kapacitet zajmotraZilaca. Prema Bruckner et al.®® i Guren®, prethodni rast cena nekretnina
podstice traznju 1 ponudu kredita ako se ocekuje da ¢e cene biti stabilne na datom nivou, i §to

viSe prethodni rast cena podstice viSa ocekivanja to ¢e i obim kreditiranja biti visi.

(i11) Trec¢a hipoteza pretpostavlja suprotni smer, odnosno, od hipotekarnog trziSta prema trzistu
nekretnina. Prema ovom scenariju, banke “pomeraju” krivu ponude privla¢enjem veceg broja
korisnika kredita putem boljih uslova kreditiranja, odnosno, ponudom nizih kamatnih stopa, $to
dalje omogucava kupcima nekretnina da priuste 1 skuplje nekretnine in a taj nacin dodatno

“pumpaju” cene nekretnina.

Relativni znacaj svakog od ova tri kanala zavisi od konkretnih regulatornih mera, ali 1 ostalih
ekonomskih varijabli na datom trziStu i u datom periodu. Svakako najvazniji faktori koji

simultano uti¢u i na cene nekretnina i na obim kreditiranja jesu:

(a) Kamatne stope.
Niske kamatne stope mogu da povecaju traznju za hipotekarnim kreditima, jer ve¢i obim kredita
postaje dostupniji. Takode, niske kamatne stope mogu umanjiti prinose koje kreditori mogu

ostvariti na druge nacine i povecati njihovu ponudu hipotekarnih kredita.

(b) Rast dohotka stanovnistva.

Sa rastom prihoda stanovniStva raste traznja za nekretninama 1 hipotekarnim kreditima, medutim,
u proteklom periodu, npr. u Irskoj, izraZzena je i veza suprotnog smera — rast cene nekretnina
podsticao je traznju za hipotekarnim kreditima putem rasta prihoda zaposlenih u gradevinskoj

industriji.

(c) Rast populacije, i posebno, imigracija.
Slika 2 pokazuje prethodno objaSnjenih hipoteza o vezi izmedu cena nekretnina i obima

hipotekarnih kredita, i imigraciju kao idiosinkratski ok na trzistu cena nekretnina’® Zbog

5 Bruckner, J. et al. (2011). Subprime mortgages and the housing bubble. Federal Reserve Bank of
Philadelphia Working Paper

% Guren, A. (2014). The causes and consequences of house price momentum. Cambridge, MA.

7 Basten, C. C., Koch, C. (2014). The causal effect of house prices on mortgage demand and mortgage
supply. University of Zurich, Department of Economics, Working Paper, (140).
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ogranicenosti obima ovog rada, imigracija kao faktor rasta cena nece biti razmatrana. Naves¢emo
samo primer Irske, gde je neto-imigracija za samo osam godina, od 2000. do 2008. belezila nivo

od 10% populacije iz 2000. (¢ak 400.000), odnosno 110.000 samo u 2007."".

Slika 2 Hipoteze o kauzalnoj vezi izmedu cena nekretnina 1 obima hipotekarnih kredita

1 Mortgage
_L Demand I —

Actual
2 [mortage Mortgage
[3] Volumes

[1}When house prices sumge more than financial wealth, households demand higher

E’.USEHDUS Fslgage anounts o alfosd the same qualiny of housirg
Companent of [#}Lenders who deem higher houss prices stainabie and hence the collateral more
valuable are willing to kend more
Imir n
SENpIRD |3 Mortgage lerding expanssons eaable buyens o bid more and thas Bid up house prices

Izvor: Basten, Koch (2014)

Proucavanje veza izmedu cena nekretnina i obima hipotekarnog kreditiranja je, pored nau¢nog, u
interesu primene adekvatnih ekonomskih mera. Ako kauzalnost ide u smeru od hipotekarnog
kreditiranja prema cenama nekretnina, mere bi trebalo targetirajuci rast hipotekarnog kreditiranja
efektivno uticu i na rast hipotekarnog kreditiranja i na rast cena nekretnina. U slucaju obrnutog
smera kauzalnosti, moze se dogoditi da mere koje targetiraju rast hipotekarnog kreditiranja
uspore njegov rast, ali da cene nekretnina nastave da rastu. Takode, eventualne mere treba da
budu odredivane u zavisnosti od toga da li rast hipotekarnog kreditiranja potice od povecanja
traznje ili ponude, odnosno, u sluaju rasta traznje to mogu biti restriktivnije stope LTV ili
poreskih olakSica, ili, u slu¢aju rasta ponude, podizanje zahtevane stope bankarskog kapitala, na

primer.

"' Drudy, P. I., Collins, M. L. (2011). Ireland: from boom to austerity. Cambridge Journal of Regions,
Economy and Society, 4(3), p. 339-354.
66



2.3 Upravljanje rizicima hipotekarnog kreditiranja

2.3.1 Pojam upravljanja bankarskim rizikom

Kaen'” defini$e upravljanje rizicima kao identifikovanje i upravljanje izloZenosti kompanije
finansijskom riziku, gde je finansijski rizik definisan kao promena u nov€anom toku i trzisnoj
vrednosti kompanije uzrokovana nepredvidenim promenama u cenama, kamatnim stopama i

deviznom kursu.

Od devedesetih godina upravljanje rizicima postaje sve vazniji segment upravljanja
kompanijama, usled brzog razvoja finansijskih proizvoda i usluga. Voinea i Anton’
naglaSavaju da je upravljanje rizicima danas klju¢na aktivnost za sve kompanije. Rastuc¢a uloga
upravljanja rizicima posledica je kako rastuée volatilnosti medunarodnih finansijskih trzista,
finansijskih inovacija i posebno finansijskih derivata, tako i rastue uloge koju finansijski
proizvodi imaju u procesu finansijskog posredovanja 1 znacajnih gubitaka kompanija bez sistema
upravljanja rizicima. Prema Hull’*, mnogi od velikih gubitaka devedesetih godina mogli su biti
izbegnuti da su se kompanije pridrzavale dobrih praksi upravljanja rizicima (Enron and

WorldCom, Orange County, Barings bank).

Upravljanje rizicima u bankarskom poslovanju obuhvata identifikovanje, merenje i procenu
rizika s ciljem minimiziranja njihovih negativnih efekata na finansijski rezultat i kapital banke.
Narodna banka Srbije klasifikuje rizike kojima je banka narocito izloZena u svom poslovanju
kao: rizik likvidnosti, kreditni rizik, trzi$ni rizici (kamatni rizik, devizni rizik 1 rizik od promene
trziSne cene hartija od vrednosti, finansijskih derivata i robe), rizici izlozenosti banke, rizici
ulaganja banke, rizici koji se odnose na zemlju porekla lica prema kome je banka izloZena,

operativni rizik, pravni rizik, reputacioni rizik i strateski rizik.

(1) Kreditni rizik predstavlja rizik moguénosti nastanka negativnih efekata na finansijski rezultat i

kapital banke usled neizvrSavanja obaveza duznika prema banci.

> Kaen, F. R. (2005). Risk management, corporate governance and the public corporation. In Risk
Management Springer Berlin Heidelberg. p. 423-436

" Voinea, G., Anton, S. G. (2009). Lessons from the current financial crisis. a risk management approach.
Review of Economic and Business Studies (REBS), (3), p. 139-147.

™ Hull, J. (2012). Risk Management and Financial Institutions (Vol. 733). John Wiley & Sons.
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(i1) Rizik likvidnosti je rizik moguénosti nastanka negativnih efekata na finansijski rezultat i

kapital banke usled nesposobnosti banke da ispunjava svoje dospele obaveze.

(111) Trzi8ni rizik obuhvata kamatni i devizni rizik. Kamatni rizik je rizik moguénosti nastanka
negativnih efekata na finansijski rezultat i kapital banke usled promene kamatnih stopa.Devizni
rizik je rizik moguénosti nastanka negativnih efekata na finansijski rezultat i kapital banke usled
promene deviznog kursa. Posebnu vrstu trziSnog rizika predstavlja rizik od promene trzi$ne cene

hartija od vrednosti, finansijskih derivata ili robe kojom se trguje ili se moze trgovati na trzistu.

(iv) Rizici izloZenosti banke obuhvataju rizike izlozenosti banke prema jednom licu ili prema

grupi povezanih lica

(v) Rizici ulaganja banke obuhvataju rizike njenih ulaganja u lica koja nisu lica u finansijskom

sektoru i ulaganja u osnovna sredstva i investicione nekretnine banke.

(vi) Pod rizicima koji se odnose na zemlju porekla lica prema kome je banka izloZena (rizik
zemlje) podrazumevaju se moguci negativni efekti na finansijski rezultat i kapital banke zbog
nemogucnosti banke da naplati potrazivanja od ovog lica iz razloga koji su posledica politickih,
ekonomskih ili socijalnih prilika u zemlji porekla tog lica. Ova vrsta rizika obuhvata politicko-

ekonomski rizik i rizik transfera.

(vii) Operativni rizik odnosi se na moguénost nastanka negativnih efekata na finansijski rezultat i
kapital banke koji su posledica propusta u radu zaposlenih, neodgovarajucih internih procedura i
procesa, neadekvatnog upravljanja informacionim i drugim sistemima, kao i usled nepredvidivih

eksternih dogadaja.

(viii) Pravni rizik predstavlja mogucénost nastanka gubitaka usled kazni i sankcija proisteklih iz
sudskih sporova po osnovu neispunjavanja ugovornih i zakonskih obaveza, kao 1 usled kazni 1

sankcija izrecenih od strane regulatornog tela.

(ix) Reputacioni rizik se odnosi na mogucnost nastanka gubitaka usled negativnog uticaja na

trziSno pozicioniranje banke.
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(x) Strateski rizik se odnosi na moguénost nastanka gubitaka usled nepostojanja dugorocne

razvojne komponente u upravljatkom i rukovodeéem timu banke.”

U najSirem smislu reci poslovni rizici defini$u se kao neizvesnost ili nesigurnost ostvarenja o¢ekivanog
ishoda odredene poslovno-finansijske aktivnosti, odnosno svaka neizvesnost i neplanirano i iznenadno
deSavanje u poslovnim aktivnostima banke moZe se definisati kao rizik. Bankarski rizik bi se mogao
definisati kao verovatnoc¢a gubitka (smanjenja dobiti) nastalog kao rezultat dejstva neizvesnih dogadaja u

poslovanju banaka.

Razligiti autori predlazu razligite definicije i klasifikacije rizika. Tako Pyle’® rizik definise kao
smanjenje vrednosti kompanije u zavisnosti od promena u poslovnom okruzenju, i klasifikuje

bankarske rizike, odnosno njihove izvore, u Cetiri grupe:

e Trzisni rizik, koji predstavlja promenu u neto vrednosti imovine koja nastaje u zavisnosti
od promena ekonomskih faktora kao $to su kamatne stope, devizni kursevi, cene kapitala
1 dobara, odnosno ukljucuje kamatni i valutni rizik.

e Kreditni rizik, koji predstavlja promenu u neto vrednosti imovine koja nastaje u
zavisnosti od sposobnosti druge strane da ispuni svoje ugovorene obaveze.

e Operativni rizik, koji se javlja se kao rezulatat troSkova nastalih usled propusta u
poravnanju, ispunjavanju regulatornih zahteva ili blagovremene naplate .

e Rizik performansi, koji predstavlja potencijalne gubitke koji se javljaju kao rezulatat

propusta u monitoringu zaposlenih ili kori§¢enju neadekvatnih metoda, npr. rizik modela.

Ivani§’’ kao najznadajnije rizike navodi kreditni, kamatni, valutni i rizik nelikvidnosti, uz

poseban naglasak na rizik vanbilansnih izloZenosti.

a) Kreditni rizik

> Narodna banka Srbije, http://nbs.rs/internet/latinica/55/55 6/index.html, pose¢eno 10.02.2015.

% Pyle, D. H. (1999). Bank risk management: theory. Risk Management and Regulation in
Banking, p. 7-14

7 Tvanis, M. (2012). Rizici u bankarskom poslovanju. Pravno-ekonomski pogledi, (3), p. 13-26.
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Kreditni rizik predstavlja osnovni rizik bankarskog poslovanja i rizik smanjenja profita banke
usled neizvrSavanja obaveza duznika po osnovu dospelog duga (glavnice 1 kamate). U slucaju da
nekoliko klju¢nih klijenata banke nije u stanju da uredno servisira svoje obaveze, to moZze
izazvati velike gubitke banke i usloviti njenu nesolventnost. Osim kod klasi¢nih kreditnih
poslova kreditni rizik nastaje 1 kod trgovanja razli¢itim finansijskim instrumentima na trzistu.
Gubitak koji pri tome moze nastati u slucaju neizmirivanja obaveza duznika zavisi¢e od trzisne

vrednosti finansijskih instrumenata i stepena njihove likvidnosti.

Na kreditni rizik banke uticu eksterni faktori (makroekonomske okolnosti, prirodne okolnosti i
sl.), 1 internih faktora (poslovne odluke banke). Banke nemaju direktnu kontrolu nad eksternim
faktorima kreditnog rizika, te upravljanje rizicima mora fokusirano na interne faktore. Klju¢ne
interne determinante kreditnog rizika banke Cini sledece: (1) obim kredita, (2) kreditna politika, 1
(3) kreditni miks. Sa rastom obima kreditiranja, moze rasti i kreditni rizik jer viSe odobrenih
kredita povla¢i za sobom i veci potencijalni gubitak na kreditima. Kreditna politika se moze
posmatrati kroz racio odnosa ukupnih kredita prema ukupnoj aktivi. Veéi racio nagoveStava
“agresivniju” kreditnu politiku banke $to moZe imati za posledicu i1 veéi gubitak u kreditnom
portfoliju. Kreditni miks se meri odnosom uces¢a komercijalnih i industrijskih kredita prema

ukupnim kreditima. Ako postoji visoka koncentracija ovih kredita, onda je ve¢a i mogucnost

kreditnih gubitaka.
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Monitoring kreditnog rizika moze se vrsiti na nekoliko nacina, koji podrazumevaju: selekciju
kreditnih zahteva, limitiranje iznosa zaduzivanja jednog klijenta 1ili grupe klijenata,
diversifikaciju kreditnih plasmana, pribavljanje kvalitetnih instrumenata obezbedenja vracanja
kredita. Selekcija kreditnih zahteva predstavlja najznacajniju polugu upravljanja rizicima. U
sklopu navedenih opcija, posebnu paznju zauzima selekcija kreditnih zahteva koja treba da bude
veoma pazljiva i selektivna, uz primenu visoko sofisticiranih metoda ocene kreditne sposobnosti
trazioca kredita, a sve u cilju spreavanja plasiranja kredita zajmotraziocu koji ne moze ispuniti
ugovorene obaveze. Analiza kreditne sposobnosti naj¢es¢e ukljucuje slede¢ih pet faktora: (1)
karakter zajmotrazioca, (2) kapacitet zajmotrazioca u smislu njegove sposobnosti da stice
dohodak, (3) kapital kao vrednost imovine, (4) uslovi (instrumenti) obezbedenja kredita, i (5)

uslovi poslovanja zajmotrazioca (preduzeca).

b) Rizik (ne)likvidnosti

Rizik (ne)likvidnosti predstavlja rizik od smanjenja profita banke usled nedostatka likvidnih
sredstava za izmirenje dospelih obaveza. Javlja se kao posledica ro¢ne transformacije sredstava
banaka, odnosno ,,gepa“ u pogledu rokova dospeca stavki aktive i stavki pasive. Rizik
(ne)likvidnosti neminovno prate povecani troSkovi poslovanja banke proistekli iz mobilizacije
sredstava u formi nelikvidnih plasmana. U bankarskoj praksi likvidnost podrazumeva analizu i
stalno pracenje svih pozicija aktive i pasive kako bi se promene u pogledu obima, kvaliteta,
strukture 1 cene koStanja raspolozivihs redstava stavili pod kontrolu i na taj nacin rizici
(ne)likvidnosti banke minimizirali. Uskladivanje raspolozivih sredstava po njihovoj dinamici i
vremenu dospeca preko ocekivanih priliva 1 najavljenih odliva predstavljaju osnove
menadzmenta finansija banke. Na taj nacin, obezbeduje se potrebna cirkulacija likvidnih
sredstava, smanjuju se troSkovi poslovanja i spre¢avaju se poremecaji u odrzavanju tekuée 1

ukupne likvidnosti banke.

Najces¢i uzroci rizika (ne)likvidnosti banke su:
e postojanje kvantitativne neuskladenosti u bilansima banke kod aktive, koja usled
nerentabilnog poslovanja i gubitka postaje manja od pasive,
e postojanje neuskladenosti rokova dospeca obaveza i potrazivanja, odnosno prisustvo

poremecaja u ro¢noj strukturi aktive i pasive,
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e izostanak realizacije ocekivanih priliva banke po osnovu naplate dospelih potrazivanja,
praceno istovremeno znacajnijim odlivom sredstava,

e izostanak aranZmana sa drugim bankama u cilju intervenisanja dodatnim sredstvima za
slucajeve neusaglasenosti izmedu sredstava i obaveza banke,

e postojanje poremecaja u pojedinim podbilansima banke,

e revolviranje kratkoro¢nih kredita, reprogramiranje dospelih potrazivanja i saniranje ve¢ih
duznika uz izostanak strukturnog prilagodavanja pasive,

e nerentabilno poslovanje i gubici u poslovanju banke,

e visoka kreditna angazovanost banke, posebno kod komitenata koji posluju sa
finansijskim potesko¢ama i otezano izvrSavaju obaveze prema banci,

e pogreSne procene u izradi finansijskih projekcija banke vezano za stabilne izvore

finansiranja.

Za odrzavanje likvidnosti banke i minimiziranje rizika (ne)likvidnosti najznacajnija je projekcija
novcanih tokova tj. priliva i odliva sredstava, kao i obezbedenje sigurnih aranzmana za pokrice
trenutno nedostaju¢ih sredstava. S tim u vezi, moguca su dva osnovna pristupa u predvidanju
kretanja novcanih tokova: prvi, koji se zasniva na analizi strukture bilansa, 1 drugi, koji se
zasniva na analizi o¢ekivanog priliva. Najuspe$niji je kombinovani pristup koji respektuje ne
samo strukturu aktive i pasive, ve¢ insistira i na potrebi uspostavljanja odgovarajuceg profila
dospeca izmedu meduzavisnih kategorija aktive i pasive. Likvidnost banke moguce je iskazati
preko statickih 1 dinamickih pokazatelja likvidnosti. Pri tome, prednost se daje dinamickim

pokazateljima koji se zasnivaju na nov€anim tokovima.

¢) Kamatni rizik

Kamatni rizik moze se definisati kao rizik smanjenja profita banke usled promena u visini
kamatnih stopa, odnosno, kamatni rizik predstavlja neizvesnost ostvarenja oc¢ekivanih prihoda i
troskova, odnosno profita banke usled fluktuacija nivoa kamatnih stopa koje su relevantne za
banku, pre svega sa aspekta izlozenosti aktive ili pasive banke ovim fluktuacijama. IzloZenost
banke ovoj vrsti rizika proistice iz toga Stovecina njihovih bilansnih stavki generiSu prihode i

troskove koji se uskladuju sa kamatnim stopama.
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U kontekstu navedenog, za banku je veoma nepovoljna situacija kada ima zaklju¢ene ugovore o
kreditu koje je odobrila sa fiksnom kamatnom stopom, a u meduvremenu je na trziStu doslo do
porasta kamatnih stopa. Takode, za banku predstavlja nepovoljnost kada ima ugovore o
depozitima na koje je ugovorila pla¢anje fiksne kamate, a u meduvremenu je na trzisStu doslo do
pada kamatnih stopa. Na osnovu ovakvih kretanja, oCito je da bi za banku bilo najbolje reSenje
kada bi postojala suprotna kretanja kamatnih stopa na trzistu. Za razliku od ugovorenih fiksnih
kamatnih stopa, u sluc¢ajevima ugovorenih varijabilnih kamatnih stopa banka ¢e biti manje
osetljiva na kamatni rizik. Imajuéi u vidu da u banci postoji razli¢ita kompozicija (kombinacija)
stavki aktive i stavki pasive osetljivih na promenu kamatnih stopa na trzistu, proizlazi da banka
moze beleziti povecanje profita ili povecanje gubitka po osnovu kamatnog rizika. Bazi¢nu meru
kamatnog rizika za banku predstavlja koeficijent izmedu stavki aktive i stavki pasive osetljivih
na promenu kamatne stope. Ovaj koeficijent u sustini odrazava spremnost banke da prihvati rizik
u pogledu predvidanja buduceg kretanjakamatnih stopa na trziStu, narocito u periodu velikih
oscilacija trziSnih kamatnih stopa. Ukoliko dode do pada kamatnih stopa, a banka ima ovaj
koeficijent ve¢i od jedinice, onda ¢e njeni prinosi da se smanjuju. Obrnuto, u sluc¢aju da dode do
rasta kamatnih stopa, onda ¢e prinosi banke da se povecavaju. Upravljanje kamatnim rizikom od
stranebanke predstavlja mere koje banka moze da primeni u nastojanju da minimizira svoju
izloZzenost kamatnom riziku 1 to restruktuiranjem stavki aktive i pasive tako da koeficijent
osetljivosti na kamatnu stopu tezi jedinici. U bilansu banke to se najceS¢e postize smanjivanjem
ucesca stavki koje su osetljive na kretanje kamatnih stopa, i nastojanjem da pozicije aktive i
pasive koje su osetljive na kretanje kamatnih stopa budu Sto viSe u ravnotezi. Najznacajniji
faktori rizika kamatne stope su rocna transformacija sredstava, plasmani u hartije od vrednosti,
nekamatonosna pasiva, veli¢ina banke, intenzitet konkurencije, struktura plasmana, pozicija na

trziStu novca, preferencije komitenata (klijenata).

.d) Valutni rizik

Pod valutnim ili deviznim rizikom podrazumeva se rizik smanjenja profita banke usled promena
u deviznim kursevima. Banka je izloZena valutnom riziku onda kada ima pozicije u aktivi i
pasivi koje su u razli¢itim valutama i1 kada na njih negativno uti¢u promene na deviznim

trziStima. Valutni rizik nastaje usled negativnih fluktuacija deviznog kursa koje uticu na otvorene
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devizne pozicije banke, 1 to kako one koje se ti¢u banc¢inog ratuna tako i1 one koje se odnose na

racune njenih klijenata.

IzloZenost banke ovoj vrsti bankarskog rizika pretpostavlja postojanje neto kratke ili duge
otvorene pozicije u datoj valuti. Banka ima kratku deviznu poziciju kada su njene devizne
obaveze vece u odnosu na deviznu aktivu, a dugu deviznu poziciju kada je njena devizna aktiva
ve¢a od devizne pasive. Banke koje posluju internacionalno i izvrSavaju transakcije na
terminskim trziStima imaju velike otvorene pozicije koje se menjaju skoro iz minuta u minut.
Otuda, neuskladenost po valutama i1 roku dospeca predstavlja klju¢nu karakteristiku poslovanja
ovih banaka. Smatra se da postoje tri osnovne vrste izlozenosti banke valutnom riziku: (a)
transakciona izlozenost, (b) bilansna ili konverziona izloZenost, i (c¢) ekonomska izlozenost
valutnom riziku. Transakciona izloZenost valutnom riziku mozZe se definisati kao izloZenost
riziku koja moze da dovede do toga da se ne ostvari planirana zarada u finansijskim
transakcijama zbog prisutnih promena u vrednosti deviznog kursa izmedu perioda utvrdivanja
cena 1 naplate ucinjene usluge, odnosno, transakcioni valutni rizik podrazumeva vremensku
nepodudarnost izmedu preuzimanja obaveza po jednoj finansijskoj transakciji i1 njenog
izmirivanja tj. placanja. Bilansna (konverziona) izlozenost valutnom riziku vezuje se za uticaj
promene kurseva na aktivu i pasivu bilansa stanja i prihode i rashode bilansa uspeha izmedu dva
bilansna perioda, gde promene kurseva izmedu razli¢itih perioda u kojima se bilansiranje vrsi
moze izazvati bilansnu izlozenost riziku deviznog kursa, odnosno da se po ovom osnovu kod
banke pojavi gubitak ili dobitak. Ekonomska izlozenost valutnom riziku podrazumeva buduce
relativne promene cena valuta koje bi mogle imati uticaja na efekte poslovanja banke u
buduénosti, pri ¢emu se ova vrsta valutnog rizika vezuje za realne a ne nominalne promene

deviznih kurseva.

Fluktuacije deviznog kursa mogu da imaju negativne i pozitivne efekte za banku. Naime, banka
¢e se naci u povoljnoj poziciji ukoliko dode do apresijacije neke valute, a banka u aktivi bilansa
ima veéi iznos nego u pasivi, stavki u toj valuti. Banka moze efikasno upravljati valutnim
rizikom 1 onda kada nema bilansnu ravnotezu po odredenim valutama, putem transakcija na

trziStu finansijskih derivata.
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e) Rizik uslovnih obaveza

Rizik vanbilansnih aktivnosti predstavljaju potencijalni rizici koji nastaju iz preuzetih obaveza
banaka vezanih za odnose sa tre¢im licima $to za banke predstavlja potencijalni dug. Ova vrsta
rizika uglavnom je vezana za vanbilansne operacije banaka. Naime, rizik vanbilansnih aktivnosti
banaka proizlazi iz poslovnih aranzmana u kojima banka ucestvuje, a odnose se na sredstva i
obaveze koje nisu bancine 1 samim tim ne izazivaju promene u bilansnoj strukturi banke. Ako
dode do nastanka rizika, ove aktivnosti mogu izazvati gubitke i ¢ak ugroziti tekuce poslovanje
banke (npr. razne vrste garancija i supergarancija). Rizik uslovnih obaveza proizlazi iz
vanbilansnog poslovanja banke koje se uglavnom odnosi na sledece: prvo, razli¢ite oblike
garancija, odnosno uslovnih kredita koje je banka dala naplacujuci za to odredene naknade a koji
se aktiviraju ako duznik ne izmiri svoje obaveze blagovremeno, i drugo, obaveze banke po
osnovu finansijskih derivata sa drugim ucesnicima. Uslovljenost obaveza banaka po pojedinim

vanbilansnim operacijama znaci da se rizik i obaveze pomeraju u buducnost.

Iako savremena bankarska praksa pokazuje da se potencijalne obaveze vanbilansnih aktivnosti
banke ne pretvaraju u realne obaveze, ipak postoji izvestan stepen verovatnoce da ¢e neke od
potencijalnih vanbilansnih obaveza postati i realne obaveze banke. Upravo zbog toga, postoje
dva vazna razloga koja opredeljuju razmatranje rizika vanbilansnih aktivnosti banke, to su : prvo,
Sto vanbilansne aktivnosti banke generiSu prihod od provizija i naknada koji uti¢u na povecanje
profita banke, i drugo, Sto vanbilansne aktivnosti ne utiCu na racio sredstva prema kapitalu
banke. Shodno tome, proizlazi da s banke povecavaju obim vanbilansnih aktivnosti iz dva
osnovna razloga: prvo, zbog povecanja ukupnih prihoda, i drugo, zbog ,,izbegavanja*“ povecanja
kapitala, Sto sa svoje strane potvrduje Cinjenicu da kod procene rizika bilansnih pozicija treba

ukljuciti i rizik vanbilansnih aktivnosti banke u cilju dobijanja realnije slike rizi¢ne aktive banke.

Respektujué¢i potencijalnu izloZzenost banke riziku, cilj upravljanja rizikom vanbilansnih
aktivnosti jeste da se zasStite sredstva i profit banke, odnosno da se sprece moguci gubici. Takode,
primenom razlic¢itih tehnika upravljanja rizikom, moguce je ocuvati bankarske resurse i profit od
slu¢ajnih gubitaka ili gubitak zadrzati na prihvatljivom minimumu trokova rizika. Medutim,
rizike vanbilansnih poslova stvara ne samo priroda ovih poslova (postojanje obaveze banke i
obaveza tre¢ih lica) ve¢ i permanentan razvitak bankarskih tehnika i s tim u vezi, pojava sve

slozenijih oblika poslovnih aktivnosti banaka koje se obi¢no evidentiraju ,,ispod bilansne crte®.
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Medutim, evidentiranje vanbilansnih bankarskih poslova izvan bilansa stanja ne znaci da ne
postoji povezanost izmedu ovih transakcija. ne se mogu posmatrati u kontekstu portfolio rizika,
Sto znaci da vanbilansne operacije predstavljaju specificne kombinacije kreditnog rizika (za
izdate garancije), rizika kamatne stope (povezanog sa rokovima dospeca aktive), rizika
likvidnosti (zbog prekoracenja obaveza) i rizika deviznog kursa. Pri tome, uvek postoji odredeni
stepen verovatnoce da se neka od potencijalnih vanbilansnih obaveza, ili pak jedan deo neke od
njih, moze aktivirati i tako postati realna obaveza banke. Praksa bankarskog poslovanja pokazuje
da se uz korektnu proceduru procene rizika sa kojima se banka i duznik suocavaju, vanbilansne

operacije banaka ipak retko pretvaraju iz potencijalnih u realne.

Vanbilansne aktivnosti banke mogu kreirati viSe vrsta rizika, §to najviSe zavisi od sloZenosti
pojedinih transakcija iz kojih se one sastoje. Uobicajeno se klasifikuju sa aspekta prioriteta

obaveza, 1 sa aspekta vrste 1 karaktera same vanbilansne operacije.

Prema prioritetu obaveza, rizik vanbilansnih aktivnosti banke klasifikuje se na:

e obaveze angazovanja sredstava banke u slucaju da duznik ne ispuni odredenu obavezu
prema trecem licu (garancije, akreditivi i sl.), $to znaci da rizik za banku predstavlja ,,pun
1znos* preuzete obaveze,

e obaveze za koje banka delimi¢no angazuje sredstva, u kom slucaju se obim rizika

delimi¢no smanjuje (terminski poslovi, opcije, fjucersi).

Sa aspekta vrste i karaktera vanbilansne operacije, rizik vanbilansnih aktivnosti banke moze se

klasifikovati na slede¢i nacin:

e integralni ili puni rizik, koji je posledica vanbilansnih operacija koje su jednake
odobrenom kreditu i kod kojih je kreditni rizik jednak riziku iz plasmana istom korisniku,
koji je u bilansu,

e srednji rizik, koji je skoro kao i1 kreditni rizik ali ga odredene ,,ublazavajuce* okolnosti
¢ine manje verovatnim da ¢e nastati i zato se ne smatra integralnim rizikom,

e slab rizik, koji se vezuje za vanbilansne operacije ¢ija je verovatnoca nastajanja znatno
smanjena, ali moZe ipak da nastane, pa je nuzno voditi racuna o moguénosti njegovog

nastanka,
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e nizak rizik, koji se vezuje za vanbilansne aktivnosti, gde je verovatnoca nastanka rizika
nula, kao S$to su neiskoriS¢ene finansijske obaveze bezuslovno poniStive u bilo koje

vreme.

Procena rizika vanbilansnih aktivnosti pri analizi ukupnog rizika poslovanja banke relativno je
novijeg datuma. Medutim, ono $to vanbilansno poslovanje banaka ¢ini posebno karakteristi¢nim
sa aspekta upravljanja rizikom jeste da ,,uslovljenost* ovih obaveza dovodi do zanemarivanja
potencijalnog rizika od strane samog menadzmenta banke. Tako, od svoje osnovne funkcije u
smislu instrumenta obezbedenja od rizika, vanbilansne operacije prelaze u svoju suprotnost u
smislu faktora povecanja rizika. Ipak, danaSnja veli€ina trziSta za vanbilansne aktivnosti sve vise

naglaSava znacaj vanbilansnog poslovanja u savremenom bankarskom okruzenju.

2.3.2 Upravljanje rizikom hipotekarnog kreditiranja
Cho i Kyung-Hwan Kim "® navode tri stuba upravljanja rizikom hipotekarnog kreditiranja:

(1) Front-end, koji predstavlja skrining rizika i kriterijume za odobravanje hipotekarnih kredita i
koji ukljucuje razlicite kriterijume odobravanja kredita, tipi¢no: LTV (loan-to-value) racio, DTI
(debt-to-income) racio, kreditni skor, varijabilnost kamatne stope, tip nekretnine koja sluzi kao
kolateral, namena kredita, i slicno. Od sredine devedesetih godina proslog veka, automatsko

racunanje kreditne sposobnosti zajmotrazilaca postalo je vazan instrument procene rizika.

(11) Back-end, odnosno kontrola putem rezervisanja kapitala za slucaj ocekivanih i neocekivanih
gubitaka, podrazumeva riziko-kapitalne zahteve (risk-based capital - RBC), koji sve vise
dobijaju na znacaju, delom i zahvaljujué¢i zahtevima Bazelskih sporazume. Klju¢ni alat, prema

ovim autorima, predstavlja ekonomski kapital (economic capital - EC).

(i11) Podela rizika (risk-sharing) sa tre¢im stranama putem osiguranja hipotekarnih kredita (MI) 1
koriS¢enjem ostalih hedzing instrumenata, odnosno aranzmana koji Stite od difolta hipotekarnih

kredita, kao Sto su credit default swaps (CDS), 1 sli¢no.

® Cho, M., Kim, K. H. (2009). Three pillars of mortgage credit risk management: a conceptual
framework and the case of Korea. Housing Finance International, 24(2), p 1-23
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Stub I — Odobravanje kredita na bazi procene rizika (“risk-based”)

(1) Ogranic¢enja LTV 1 DTI. Racio brojevi LTV 1 DTI predstavljaju vazne kriterijume za procenu
rizika difolta u mnogim zemljama. Proisticu iz teorijske pretpostavke da ¢e duznik biti u difoltu
kada njegova imovina postane negativna, odnosno, kada efektivni LTV premasuje 100%, ili kada
vrednost kolaterala padne ispod visine neotplacenog dela kredita. Teorijski, ex ante verovatnoca

negativne vrednosti imovine, odnosno vrednosti LTV iznad 100% zavisi od tri faktora:

a) inicijalni LTV,
b) volatilnost cena nekretnina, i

c¢) dospece kredita.

U najvecem broju zemalja maksimalni LTV podeSava se na dva nivoa, odnosno, u zavisnosti od
toga da li je kredit osiguran ili nije. Tipicno se visina LTV kre¢e oko 80% za neosigurane

kreditre, 1 do 100% za osigurane kredite

Nedostatak ovog pristupa je u tome §to ne uzima u obzir ostale vazne determinante potencijalnog
neizmirenja obaveza, posebno ograni¢enje duznika raspolozivim prihodima. Ovaj problem bi
trebalo da prevazide DTI. lako nema teorijske opravdanosti za podeSavanje striktnog limita kao
Sto je to slucaj sa LTV, visi nivo DTI implicira vecu verovatnocu da ¢e duznik imati problem sa
otplatom kredita. Tipicno se nivo DTI kre¢e izmedu 30-45% u vecini zemalja. Nedostatak
primene ovog pokazatelja je §to ne odrazava u potpunosti mogucénost i volju duznika da otplacuje
kredit, odnosno ne uzima u obzir faktore kao $to su ukupno ponaSanje duznika u pogledu
potros$nje, imovinu i rezerve duznika. Takode, merenje prihoda u nekim zemljama takode moze

biti neprecizno i nepouzdano.

(i1) Hipotekarni skoring (scoring) modeli. Skoring modeli predstavljaju sumarnu meru kvaliteta
kreditne aplikacije koja odrazava specificne karakteristike zajmotrazioca i kolaterala. Postoje dva

osnovna principa u razvoju i primeni hipotekarnih skoring tehnika.

o Prediktivna mo¢ podataka prikupljenih u trenutku procene rizika opada tokom vremena,
te se mogu upotrebljavati za predvidanje verovatnoce rane otplate ili delikvencije kredita

u horizontu od 2 do 3 godine od originacije;
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o Model procenjuje promenu vrednosti razlicitih varijabli na desnoj strani u predvidanju
odabranog kreditnog dogadaja, na primer, ceferis paribus, koji uticaj povec¢anja LTV
racia sa 60% na 70% moze imati na varijable sa leve strane, verovatnocu difolta ili
delikvencije, i1 kolika promena ostali varijabli na desnoj strani se zahteva za

kompenzovanje te promene..

Iskustva iz prakse govore da su scoring modeli, kao §to je na primer FICO, superiorni u odnosu

na druge varijable u pogledu marginalnog doprinosa predvidanju rane delikvencije ili difolta.
Stub II — Podela rizika (risk-sharing)

Kao $to je napomenuto, u slucajevima kada je hipotekarni kredit osiguran se u veéini zemalja
primenjuje visi LTV limit. Osiguranje hipotekarnih kredita se generalno moze podeliti na javno i
privatno, u zavisnosti od vlasniStva institucije koja vrsi osiguranje, i na kompletno i parcijalno, u

zavisnosti od stope pokric¢a gubitka.
Stub III — Kapitalni zahtevi na bazi procene rizika (“Risk-based”)

Prema Rosch i Scheule”, kljuéne ulazne parametre procene rizika portfolija hipotekarnih kredita

predstavljaju:

(1) verovatnoc¢a neplacanja ili difolta (Probability at Default - PD),
(i1) gubici u slucaju neplacanja (Loss Given Default - LGD), i
(ii1) izlozenost gubicima (Exposure At Default - EAD).

(1) Verovatnoc¢a neizmirenja obaveza (PD) predstavlja rizik da duznik nece biti sposoban ili je
nevoljan da isplati svoj dug u potpunosti ili na vreme. Rizik difolta proizilazi iz analiziranja
kapaciteta duznika da isplati dug u saglasnosti sa uslovima ugovora. Verovatnoca difolta je opste
povezana sa finansijskim karakteristikama kao $to je neadekvatan novcani tok radi servisiranja
duga, opadanje prihoda ili operativnih margina, visok leveridz, opadanje likvidnosti, ili

nesposobnost uspesnog implementiranja poslovnog plana. U dodatku ovih merljivih faktora,

7 Résch, D., Scheule, H. (2013). Credit Securitisations and Derivatives: Challenges for the Global
Markets. John Wiley & Sons
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procenjuje se 1 duznikova volja da izvrSi obaveze. StatistiCke analize rejting sistema 1 funkcija

skora su zasnovane na pretpostavki da postoje dve kategorije duznika u banci:

e DuzZnici koji ¢e biti u difoltu u nekom definisanom vremenskom horizontu, i

e Duznici koji nece biti u difoltu u nekom vremenskom periodu.

Obicno nije poznato da li jedan duznik pripada prvoj ili drugoj kategoriji. Banke se suocavaju sa
dihotomnom (ili binarnom) klasifikacijom problema posto one treba da procene buduci status

jednog duznika kroz izvor njegovih trenutnih dostupnih karakteristika.

(i1) Gubitak po osnovu neizmirenja obaveza (LGD) predstavlja finansijski gubitak banke koji se

desio kada duznik ne moze ili ne zeli da isplati svoj dug.

Ekonomski gubici nisu isto Sto i raunovodstveni gubici: definicija gubitaka koja se koristi u
proceni LGD-a je ekonomski gubitak S$to ukljucuje materijalne efekte diskonta i materijalne
direktne i indirektne troSkove povezane sa prikupljanjem (collecting) po izloZenosti. Ekonomski
gubitak moze biti odreden koriS¢enjem razli¢itih metoda koje se klasifikuju eksplicitnim ili
implicitnim metodama. Fokusiranje na eksplicitne metode, kada je povezanost jednog
ekonomskog gubitka sa svakim elementom ukljucenih u referentne setove podataka, dva razli¢ita
pristupa se mogu koristiti: trziSni LGD 1 workout LGD. Trzisni LGD zavisi od trziSnih cena
difolt usluga odmah nakon datuma difolta (obicno oko 30 dana). Vecina rejting agencija u
svojim analizama o stopi oporavka koriste ovaj pristup. Ovaj metod je koristan jer cene
odrazavaju investitorske procene diskontnih vrednosti oporavka (eskontovani neto-novcani tok,
tehnika procene investicije koja uzima u obzir razli¢ite vrednosti buducih prihoda u avisnosti od
toga kada ¢e biti ostvareni). Ako je trzisSte likvidno ili ako proizilazi iz Sokova koji nisu povezani
sa ocekivanim oporavkom, ova mera nece biti pogodna. Ovo je od posebnog interesa za relativno
nova kreditna trziSta. Druga mera LGD, workout LGD, koristi informacije o vrednosti gubitka iz
workout-a. Gubici povezani sa difolt facility (uslugama) su izraCunati kroz diskontovanje
novcanog toka, ukljucujuéi troskove koji su rezultat workout-a od datuma difolta do kraja
procesa oporavka. Gubici se u tom sluc¢aju mere kao procenat od izloZenosti difolta. Vremenski

novcani tok, trzisni i workout LGD i1 diskontna stopa su najznacajniji u ovom pristupu.

80



Vazna su tri pitanja u vezi LGD procene: koje (usluge) treba da se ukljuce u referentne setove
podataka koris¢enih u procenu procene; kada je proces oporavka gotov; i kako procene LGD koji
koristi specifi¢ne definicije difolta mogu biti transformisani na procene pod drugim definicijama
difolta. Za odreden portfolio interni ili spoljni referentni set podataka je zahtevan radi procene
parametara rizika (PD, LGD 1 EAD) koji su potrebni za unutrasnje koris¢enje i izraCunavanje
kapitalnih zahteva za IRB pristup. Ovi referentni setovi podataka bi trebalo da pokriju najmanje
kompletan poslovni ciklus, obuhvate sve difoltove koji su se desili u toku odredenog vremenskog
okvira, ukljuce sve relevantne informacije radi procene parametara rizika i ukljuce podatke na

relevantnim pokreta¢ima gubitaka.

LGD se definiSe kao odnos gubitka naspram izlozenosti u slucaju difolta. U slucaju nastanka
difolta LGD sadrzi slede¢e tipove gubitaka: gubitak glavnice, troSkovi kamata po osnovu
obveznica, troSkovi kamata po osnovu zajmova radi plac¢anja hartija od vrednosti, troskovi koji
se povecavaju sa povecanjem nivoa investicija u obrtni kapital, troSkovi drzanja zaliha od
datuma nabavke do datuma prodaje) po neostvarenim zajmovima na primer: prihod po
kamatama, workout troskovi (troskovi naplate, pravni troskovi, i sl.). Kod obveznica i zajmova
koji su usli u difolt, a sa kojima se trguje na trziStu moguce je posmatrati cene direktno sve dok

se trgovina stvarno i odvija.

(i11) Izlozenost u trenutku neizmirenja obaveza (EAD) predstavlja ukupan iznos gubitka sa kojim
se zajmodavac susre¢e kada duznik ne izmiri obaveze po zajmu. Postoje razli¢iti nacini
izracunavanja EAD u zavisnosti od osnovnog ili naprednog pristupa. Dok je kod standardnog
pristupa (IRB) obracunavanje EAD uskladeno do strane regulatora, kod naprednog pristupa

banke uZivaju veéu fleksibilnost i samostalnost kod obratuna EAD-a.*

Kreditne institucije takode koriste ekonomski kapital (Economic Capital - EC) kao internu meru
alokacije kapitala na razlicite linije poslovanja ili proizvoda. EC predstavlja value-at-risk (VaR)

tip mera koji se koristi u proceni neoc¢ekivanih, odnosno stres gubitaka.

80 Misié, V. (2012). Interni modeli upravljanja kreditnim rizikom. Bankarstvo Magazine, (4), p.10
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U merenju EC, kreditni skor, uz PD 1 LGD modele, predstavlja input za:

. Segmentaciju portfolija hipotekarnih kredita

. Procenu ocekivanog (prose¢nog) gubitka i neocekivanog (stres) gubitka.

Uz ove ulazne parametre koriste se jo§ i simulacije buducih scenarija, na primer veliki broj
razli¢itih pravaca, odnosno putanja kretanje cena nekretnina i slicno. Na primer, banka za
portfolio hipotekarnih kredita, ili jedan njegov deo, moze posmatrati veliki broj razlicitih
scenarija kretanja buducih cena nekretnina da proceni kreditne gubitke koji bi korespondiraju sa
generisanim stopama kretanja cena nekretnina. Prose¢na vrednost u ovom primeru predstavlja
ocekivani gubitak (expected loss - EL), odnosno bazu za odredivanje iznosa rezervi kapitala za
slede¢u period (godinu). Stres gubitak, na primer 95% kreditnog gubitka predstavlja neocekivani
gubitak (unexpected loss - UL), a EC predstavlja razliku izmedu gornje dve veli¢ine, odnosno,

EC=UL-EL

EC izracunat za razliCite hipotekarne proizvode moze biti koriS¢en risk-based vrednovanje
kreditnog rizika. Sto je veéa razlika izmedu EC i zahtevanog kapitala u skladu sa Bazelskim
sporazumima, (prva veli¢ina ve¢a od druge), kredit je rizi¢niji. Generalno, EC je rafiniranija i
kontinualnija procena gubitka i moze poboljSati efikasnost merenja i upravljanja hipotekarnim

rizicima.

Ovde je dat osnovni prikaz upravljanja rizikom hipotekarnog kreditiranja. U praksi su razvijeni
veoma slozeni modeli koji se kontinuirano usavriavaju. Ipak, Rossi®!, istraZzujuéi proces
odobravanja hipotekarnih kredita, nagovestava njegove slabosti koje su uticale na preuzimanje
prekomernih rizika (Prilog 6)
e Oslanjanje na mere performansi koje nisu prilagodene merenu rizika vode menadzment u
pravcu riskantnijih proizvoda,
e OgraniCenja podataka i1 dostupnog analitickog alata, odnosno postojanje“mrtvih uglova”

u analizi koji vode u potcenjivanje kreditnih gubitaka,

81 Rossi C.V. (2010). Anatomy of Risk Management Practices in the Mortgage Industry: Lessons for the
Future Research Institute for Housing America
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e Kognitivna pristrasnost viSeg menadzmenta koja vremenom vodi u preuzimanje vecih

rizika 1 redukciju efikasnosti prakse upravljanja rizicima.

Prema Résch i Scheule®, trazenje uzroka krize na hipotekarnim trzistima, kao $to su
neracionalna ocekivanja, rastuca uloga sekjuritizacije, pogreSne procene rejting agencija,
previsok nivo oslanjanja na sofisticirane ali netestirane modele za procenu rizika, pruzaju samo
parcijalno objaSnjenje. Prema njima, dogadaji na trziStima nekretnina i1 hipotekarnih kredita
predstavljali su upravo dogadaje za ¢ije izbegavanje su sistemi upravljanja rizicima razvijeni, i
da su ucesnici na trziStu su, na osnovu raspolozivih informacija i primenom fundamentalnih
principa upravljanja rizikom, mogli da se zastite od Sokova na hipotekarnom trizistu. Odgovor na
pitanje “zasto nisu?”, ovi autori vide u “labavom” odnos prema kontroli rizika, koje je podsticala

je upravo drzavna “too big to fail” politika.

Pet faktora kreditnog rizika, poznati kao “pet C”, koriste se i prilikom odredivanja kreditnog

rizika hipotekarnih kredita. To su:

e Karakter (character) pokazuje spremnost i Zelju da se dug otplati na vreme zajedno sa kamatama.

Smatra se da je to pocetni uslov da bi zajmotrazilac preduzeée moglo da dobije kredit.

e Kapacitet zaduzenja (capacity to borrow) predstavlja procenu sposobnosti zajmotrazioca da iz
tekuceg dohotka izvrSi vracanje kredita zajedno sa kamatama. Ta sposobnost vezana je za

generisanje dohotka u periodu u kome treba da se kredit otplati.

e Kapital (capital) pokazuje neto imovinu duznika, §to se uzima kao kriterijum ranijeg finansijskog
ponaSanja kreditnog duznika. Pored toga, visina neto imovine (kapitala) predstavlja rezervu

solventnosti, pa stoga uti¢e 1 na visinu kredita koji kompanija moze da dobije.

e Kolateral (collateral) ili zaloga predstavlja realno pokri¢e koje moze da bude u vidu vrednosnih

papira, zaliha, potrazivanja od kupaca kao i fiksne aktive.

e Ekonomske prilike (conditions) oznacava makroekonomske ili sektorske prilike koje uti¢u na
sposobnost otplate bankarskih zajmova o rokovima zajedno sa kamatom. Na primer, u perodima

povoljne konjunkture kreditni rizik je znatno manji nego za vreme recesije.

%2 Rosch, D., Scheule, H. (2013). Credit Securitisations and Derivatives: Challenges for the Global
Markets. John Wiley & Sons
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2.4 Hipotekarno trziSte i politika EU i ECB

2.4.1 Integracija hipotekarnog trzista

Znacajan uticaj koji hipotekarnog trziSte ima na prihode, odnosno standard stanovniStva i
profitabilnost bankarskog sektora i uticaj na stabilnost finansijskog sistema stavlja ovaj segment
trziSta u sam fokus interesovanja kako monetarnih vlasti, tako i politike u gotovo svim zemljama
sveta. Evropska unija nije izuzetak. Kako za strateski cilj ima integraciju trzista, EU zvani¢no
naglaSava svoje interesovanje za jacanje integracije hipotekarnog trziSta, jo§ uvek izrazeno
nacionalno segmentisanog. U tom smislu svakako najkonkretniji primer predstavlja donoSenje
Direktive o hipotekarnom kreditu. iz 2014. *, sa ciljem uspostavljanja jedinstvenog trzista tih
kredita u Evropskoj uniji 1 visokog stepena zastite potroSaca. Direktivom se postavljaju osnove
za efikasno 1 konkurentno jedinstveno trziSte na korist potroSaca, kreditora i posrednika u

kreditiranju.

Direktiva o hipotekarnom kreditu trebalo je da bude implementirana u nacionalna zakonodavstva
do 2016. i njome se “utvrduje zajednicki okvir za odredene aspekte zakona i drugih propisa
drzava ¢lanica o ugovorima za potroSacke kredite koji su osigurani hipotekom ili se na drugi
na¢in odnose na stambene nekretnine, ukljucuju¢i obavezu sprovodenja procene kreditne
sposobnosti pre odobravanja kredita kao osnove za razvoj efikasnih standarda preuzimanja rizika
u odnosu na stambene nekretnine u drzavama c¢lanicama i za odredene bonitetne i nadzorne
zahteve, ukljucujuéi za uspostavu i nadzor kreditnih posrednika, imenovanih predstavnika i
nekreditnih institucija.” Takode, ukljuc¢ene su 1 odredbe vezane za prevremenu otplatu, kredite u
stranoj valuti, vrednovanje nekretnina, finansijsku edukaciju potrosaca i sli¢no. * Unija je kao
cilj postavila visok nivo zastite i direktivom reguliSe neodgovorno pozajmljivanje i zaduzivanje
koje je, u kontekstu finansijke krize, doprinelo povecanju broja kredita koje duznici ne mogu
sebi da priuste, neizvrSenja obaveza i1 zaplene 1 prodaje nekretnina duznika Sirom Unije.
Obezbedujuci funkcionisanje trzista hipotekarnih kredita na razuman nacin, direktivom se cilja i
na unapredenje finansijske stabilnosti. Prema oceni Saveta, propisima EU koji se odnose na
obmanjujucée oglase i nepostene odredbe u potrosackim ugovorima nisu regulisane specifi¢nosti

hipotekarnih kredita. Ukazuje se 1 da je davanje informacija o hipotekarnim zajmovima pre

% Mortgage Credit Directive 2014/17/EU

% http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TX T/?uri=CELEX:32014L0017
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potpisivanja ugovora regulisano neobavezuju¢im kodeksom ponasanja, te je stoga i nedosledno.
Na hipotekarne i kredite za renoviranje koji premasuju 75.000 evra ne primenjuju se propisi EU
o potrosackim kreditima i u EU nisu postojale odredbe za nekreditne institucije koje daju kredite
ili za posrednike u kreditiranju. Novom direktivom se postavljaju principi za marketing i
reklamiranje 1 uvodi obaveza pruzanja informacija pre potpisivanja ugovora o hipotekarnom
kreditu. Tu su i1 odredbe o obaveznim informacijama o posrednicima i kamati. Odredbama
direktive od kreditora se trazi da preispita kreditnu sposobnost potroSaca, kao i da obelodani
obaveze potrosaca. Direktivom o hipotekarnim kreditima uspostavljaju se regulatorni i principi
nadzora posrednika u odobravanju kredita 1 omogucavaju adekvatna regulativa i nadzor

nekreditnih institucija. ¥

Ipak, 1 pored napora EU u pogledu unapredenja integracije, hipotekarno trziste je joS uvek
heterogeno 1 nacionalno segmentisano. Razlozi za to poticu velikim delom iz pravne
kompleksnosti hipotekarnog kreditiranja 1 nekretnina kao kolaterala. Poznavanje prilika na
lokalnom trziStu nekretnina, kao i pravnih aspekata trziSta (zemljiSne knjige, odredivanje
vrednosti nekretnina, procedure aktiviranja hipoteke i sli€no) je od esencijalnog znacaja za
upravljanje kreditnim rizikom banke. Kreditor iz druge zemlje nije konkurentan domac¢em i u
pogledu prethodno ostvarenih odnosa sa klijentima, i iziskuje dodatne troSkove ulaska na trziste.
Takode, paralelno poslovanje u viSe zemalja moze biti neisplativo i neizvesno u pogledu
isplativosti, zbog cega je ulazak kreditora iz druge zemlje na jedno trziSte hipotekarnih

stambenih kredita jo§ uvek nije ostvareno u punom kapacitetu.

Sli¢ni razlozi postoje i na strani traznje — izgraden odnos i poverenje stanovnisStva u banku je jos$
uvek vazan faktor u odlucivanju prilikom kupovine nekretnine, odnosno podizanja kredita.
Medutim, to moze bit i prednost: s obzirom na to da brend takode kreira poverenje, internet moze
biti dobar kanal distribucije u buducnosti. On bi (i verovatno ¢e) omoguciti udaljenim
kreditorima, odnosno bankama, kreiranje brenda koji ¢e biti prepoznatljiv van granica i

kreditiranje za sada jo$ uvek nepristupacnih potrosaca.

Ocekivano je da unapredenje integracije hipotekarnih trziSta i diverzifikacija proizvoda

dostupnih potroSacima snizi rizik kamatnih stopa i razlike izmedu kamatnih stopa, odnosno, cena

% http://www.euractiv.rs/eu-prioriteti/68 1 2-usvojena-direktiva-o-hipotekarnim-kreditima- html
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kupovine stambenog prostora izmedu razliCitth zemalja. Preciznije, puna integracija
podrazumeva da isti proizvod, odnosno hipotekarni kredit, bude dostupan u svim zemljama EU

po istoj ceni. .

2.4.2 Monetarna politika ECB i hipotekarno trziste

Hipotekarni krediti, prema EMF, su 2012., iznosili 81,8% ukupno raspolozivog dohotka
stanovnistva EU (nakon odbitka poreza i ostalih obaveza)™®, $to je podatak koji sam po sebi
ukazuje na to da prilike na hipotekarnom trziStu kao vaznu komponentu transmisije monetarne
politike. Evropska Centralna Banka naglasava svoju zainteresovanost za razvoj hipotekarnog
trziSte 1 njegovu medusobnu povezanost sa stambenim trziStem i privredom u celini. Issing u
svom govoru®’ navodi da je hipotekarno trziste element od kljuénog znacaja za funkcionisanje
celokupnog finansijskog sistema i iz ugla ECB predstavlja znaCajan faktor monetarne i

ekonomske stabilnosti, odnosno transmisije monetarne politike ECB.

Issing takode isti¢e vaznost integracije hipotekarnih trziSta zemalja Clanica. Prema njegovim
re¢ima, hipotekarna trzi$ta u Sirom Evrope u periodu pre krize karakterisao je rast konkurentnosti
1 §to je za posledicu imalo generalni pad kamatnih stopa. lako je svako pojedinacno trziste imalo
razli¢it scenario razvoja, stope na hipotekarne kredite belezile su konvergenciju Sto pokazuje
Grafik 17. Analiza ECB pokazuje da je disperzija kamatnih stopa na hipotekarne kredite izmedu
zemalja evro zone relativno niska u poredenju sa disperzijom kamatnih stopa na ostale segmente

kreditnog trzista, posebno potrosackih kredita, ali i dalje visa nego u SAD.

Jo§ jednu znacajnu determinantu razvoja evropskog hipotekarnog trziSta predstavljaju
finansijske inovacije, odnosno, uvodenje novih finansijskih instrumenata i1 praksi na finansijska
trziSta. Generalno, finansijske inovacije stimuliSu konkurenciju, unapreduju efikasnost trzista i
snizavaju troskove. Novi hipotekarni proizvodi i finansijske inovacije potpomogli su jacanje
konkurencije, ali je rast konkurencije ostao znacajno visi u okviru pojedina¢nih nacionalnih
trziSta, nego izmedu njih, a prekograni¢no kreditiranje jo§ uvek je limitirano. ECB isti¢e svoju

zainteresovanost za uklanjanje strukturalnih razlika i prepreka integraciji hipotekarnog trzista.

% http://www.hypo.org/Content/Default.asp?PagelD=414
¥ Issing 0., ECB, European Mortgage Federation Annual Conference, Brussels, 23 November 2005
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Grafik 17 Visina kamatne stope na hipotekarne kredite u zemljama EU, u % (2011-2014)
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Konkurencija na hipotekarnom trzistu moze imati uticaj na brzinu i domet uticaja kamatnih stopa
centralne banke na trziSnih na kamatne stope na hipotekarne kredite..Ovaj efekat moze biti
pojacan usled implementacije Bazelskih sporazuma i Medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda
koji intenziviraju konkurenciju na hipotekarnim trziStima. U evrozoni banke generalno
prilagodavaju svoje kamatne stope trziSnim kamatnim stopama. Ovaj efekat nije trenutan i
razlikuje se u razli¢itim segmentima trziSta. Analiza pokazuje da se od uvodenja evra brzina
transmisije od trziSta do bankarskih kamatnih stopa povecala. Transmisija takode moze u velikoj
meri zavisiti od stepena konkurencije, ¢ak 1 u uslovima dugoro¢nog kreditiranja i posledi¢no

“tromije” transmisije.

Progres u finansijskoj integraciji nacionalnih hipotekarnih trziSta u Evropi treba da omoguci
efikasniju transmisiju monetarne politike ECB u evrozoni — $to veéi stepen integracije, to ¢e
efikasnije transmisija delovati u praksi. Dalje, integracija moze pomoc¢i distribuciji rizika medu
zemljama, unaprediti alokaciju kapitala 1 stimulisati ekonomski rast u Evropi. Jo§ jednom, iako je
u pogledu integracije trziSta novca i obveznica napravljen znacajan progres, na polju bankarstva

za stanovnistvo, ukljucujuci tu 1 hipotekarno kreditiranje nivo integracije je znac¢ajno nizi.

Uticaj finansijskih inovacija na hipotekarnom trziStu uti¢e na monetarnu transmisiju i preko

hipotekarnih proizvoda i putem hipotekarnog finansiranja. Proces inovacija daje zajmotraZiocima
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vecu mogucénost izbora proizvoda, odnosno, odabir izmedu fiksnih i kamatnih stopa na
hipotekarne kredite ili njihove kombinacije. Uticaj finansijskih inovacija moze rezultirati
povecanim povlacenjem aktive, odnosno nekretnina, kada domacdinstva prodaju nekretnine sa

ciljem potros$nje nekog drugog dobra ili ulaganja na neke druge nacine.

Varijabilne stope, u sluaju promena kamatnih stopa, deluju brze na raspolozivi prihod
stanovniStva. Zbog toga hipotekarni krediti sa varijabilnim kamatnim stopama predstavljaju
vazan kanal putem kojeg kretanje kamatnih stopa utie na potro$nju. Mogucénost refinansiranja
hipotekarnog kredita koji nosi fiksnu kamatnu stopu po nizoj kamatnoj stopi takode moze imati
efekat na monetarnu politiku- Kada kamatne stope padaju, duzniku po hipotekarnom kreditu se
isplati da otplati postojec¢i 1 uzme novi kredit po povoljnijoj stopi. Isplativost transakcije zavisi
od transakcionih troskova i troSkova prevremene otplate. Rezimi prevremene otplate variraju

izmedu zemalja EU, Sto utice na razliku u transmisiji monetarne politike u evrozoni.

Na strani finansiranja banaka, sekjuritizacija je izmenila uticaj monetarne politike na ekonomiju.
Snaznija povezanost izmedu trziSta nekretnina i hipotekarnog trzista i veca zavisnost potrosnje
od promene u kamatnoj stopi preko kanala cena nekretnina moze poboljSati transmisiju
monetarne politike, ali i doprineti izraZenijem ciklusima na trzitSu nekretnina i ukupne
ekonomske volatilnosti. Suprotno, sistem hipotekarnog kreditiranja koji Stiti domacinstva od

rizika kamatnih stopa moze delovati stabilizujuce.

Grafik 18 pokazuje kako je razvoj hipotekarnog trziSta u prethodom periodu uticao na monetarnu
transmisiju. Rast zvani¢nih kamatnih stopa se tipicno prenosi na kamatne stope novoodobrenih
hipotekarnih kredita, Sto predstavlja kamatni kanal transmisije. Rast kamatnih stopa otezava
duznicima refinansiranje i, u slu¢aju varijabilnih stopa, moze znacajno ugroziti njihov finansijski
polozaj. Restriktivnija monetarna politika redukuje ponudu kredita pogorSavanjem finansijske
pozicije duznika, snizavanjem vrednosti kolaterala i smanjenjem mogucénosti banaka da plasiraju

kredite, Sto predstavlja kreditni kanal transmisije.
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Grafik 18 Razvoj kamatnih stopa u EU, u % (2003-2008)
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Grafik 18 pokazuje da je rast zvanicnih kamatnih stopa u periodu od 2005. do 2008. znacajno
uticao na varijabilne stope hipotekarnih kredita, ¢ime su one dosegle nivo iznad fiksnih stopa, od
kraja 2006. Izmedu kraja 2005. i jula 2008., prosecna stopa na hipotekarne kredite porasla je za
vie od 200 baznih poena u Spaniji, Finskoj, Italiji i Portugaliji, gde su su varijabilne stope
preovladujuce, dok je rast bio neSto manji, 150 baznih poena, u Belgiji, Nemackoj i Francuskoj.

Nakon jula 2008. nivo kamatnih stopa monetarne politike poceo je da opada.
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3 SEKUNDARNO HIPOTEKARNO TRZISTE EU

3.1 Finansiranje banaka i aktuelni trendovi

Prema studiji ECB®, struktura bankarskog finansiranja u EU beleZila je znadajne promene u
poslednje dve decenije, kao posledice strukturnih trendova (rastu¢i znacaj privatnih penzijskih
Sema, promene u finansijskog poziciji stanovniStva i privrede 1 njihovim preferencijama) i
cikli¢nog kretanja (okruzenje niskih kamatnih stopa i promena u odnosu rizik/prinos). Evropske
banke suocile su se sa sporijim rastom depozita od rasta kredita (racio krediti/depoziti od 1,2) i
potrebom za dodatnim finansiranjem i novim na¢inima finansiranja. Istovremeno, banke su bile
izlozene pritisku konkurencije, nude¢i vise kamatne stope na depozite i nove proizvode. Kao
rezultat navedenih procesa, u mnogim zemljama Unije doslo je do znaCajnog rasta obima emisije
hartija od vrednosti kao sredstva finansiranja. Evropske banke vremenom menjaju svoju ulogu
posrednika izmedu kreditora i zajmoprimaca u pravcu transfera rizika, odnosno, zadrzavaju
svoju tradicionalnu ulogu kreditnih institucija istovremeno transferisuci rizik tre¢im ucesnicima..
Takode, korporativni klijenti 1 vlade su sve viSe zainteresovane za emisiju svojih hartija i uloga

banaka ¢e se ogledati i u procesu prodaje ovih hartija.

Strukturne razlike izmedu pojedinih bankarskih trzista u EU ostaju izrazene — karakteristike kao
Sto su struktura vlasniStva, trziSna koncentracija, veli€ina i znacaj razlicitih kanala distribucije,
prisutnost stranih banaka, znacajno variraju od zemlje do zemlje. lako se ocekuje da se razlike u
buduénosti postepeno smanjuju, ovakva slika svakako moze da bude od znacajnog uticaja na

finansijsku stabilnost, profitabilnost, efikasnost i apsorpciju Sokova u sistemu.

[lustrativan je Grafik 19 koji pokazuje rast obima kredita i obima depozita u evrozoni, u periodu
koji je prethodio krizi, i potrebu banaka za finansiranjem usled znacajno veceg rasta obima

plasiranih kredita u odnosu na obim depozita.

% ECB (2005). EU Banking Structures
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Grafik 19 Stambeni krediti 1 depoziti u evrozoni, indeks januar 1999 (1999-2006)
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3.2 Pojam sekundarnog hipotekarnog trzista

U najkrac¢em, sekundarno hipotekarno trziSte je segment trziSta kapitala 1 predstavlja skup
operacija koje banke preduzimaju sa ciljem refinansiranja ve¢ plasiranih hipotekarnih kredita,

odnosno emisiju hartija od vrednosti sa pokri¢em u tim kreditima.

Grafik 20 Obim hipotekarnih hartija i hipotekarnog kreditiranja u EU, u mlrd. EUR (2003-2010)
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Najznacajniji izvor finansiranja banaka, pa 1 hipotekarnih kredita, u Uniji joS uvek ¢ine depoziti.
Na drugom mestu po udelu u finansiranju hipotekarnih kredita nalaze se hipotekarne pokrivene
obveznice (mortgage covered bonds), u daljem tekstu HPO, a na treCem tzv. hipotekarne
zaloznice, odnosno hipotekarne uputnice (mortgage-backed securities). S obzirom na to da u
domacoj literaturi pojmovi “uputnica” i “zaloznica” nedosledno upotrebljavaju, za potrebe ovog
rada koristicemo se standardnim engleskim terminom, odnosno skra¢enicom MBS. Grafik 20
prikazuje obim hipotekarnih hartija u Evropi u odnosu na obim ukupnog hipotekarnog
kreditiranja, u periodu od 2003. do 2010., odnosno, rastu¢u pokrivenost hipoternih kredita

hipotekarnim instrumentima.
3.3 Uporedni prikaz pokrivenih obveznica i hartija obezbedenih aktivom

Iako na prvi pogled sli¢ni, zbog toga Sto su obezbedeni istom aktivom, ova dva instrumenta
znacajno se razlikuju. Ono §to je zajednicko hipotekarnim pokrivenim obveznicama i hartijama
pokrivenim hipotekarnim kreditima jeste upravo kolateral u hipotekarnom kreditu: banka najpre
vrsi plasman hipotekarnih kredita, koje zatim moze refinansirati na razli¢ite na¢ine i1 u te svrhe
kao kolateral, odnosno obezbedenje, upotrebiti prethodno plasirane kredite. Banka takode,
posredno ili neposredno, vrsi emisiju dugovnih instrumenata koje prodaje na tzv. sekundarnom

trzistu, odnosno trzistu kapitala.

Ovo prakti¢no znaci da su hipotekarne kredite finansiraju investitori u hipotekarne hartije, ¢ime

banka ima pristup veéoj bazi investitora u odnosu na tradicionalno finansiranje iz depozita.*’

Ovde i prestaju mnoge sli¢nosti izmedu ova dva instrumenta. MBS po tipu pripadaju grupi
hartija obezbedenih aktivom (ABS), odnosno proizvodima sekjuritizacije, dok hipotekarne
pokrivene obveznice po tipu pripadaju tzv. pokrivenim obveznicama, vrsti korporativnih
obveznica. Osnovna i najznacajnija razlika izmedu ova dva instrumenta finansiranja sa stanovista
emitenta, odnosno banke, jeste prenos kreditnog rizika hipotekarnog kredita. Hipotekarni kredit
koji sluzi kao zaloga za emitovanje ovih hartija nosi odredeni kreditni rizik, o ¢emu je bilo reci u

prethodnom poglavlju. Prilikom emitovanja hipotekarnih pokrivenih obveznica kreditni rizik

¥ Carbo-Valverde, S., et al. (2013). Are Covered Bonds a Substitute for Mortgage-Backed Securities?.
26th Australasian Finance and Banking Conference.
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ostaje u bilansu banke (tzv. omn-balance sekjuritizacija), dok se pri emitovanju MBS hartija
kreditni rizik izmeSta van bilansa banke (tzv. off-balance sekjuritizacija). Konsekventno,
investitor u hipotekarne obveznice (i pokrivene obveznice generalno) izlozen je kreditnom riziku
insitucije emitenta, dok investitor u MBS (i ABS generalno) nije izloZzen kreditnom riziku

emitenta, ve¢ gotovo iskljucivo riziku pula kolaterala.

Grafik 21 prikazuje odnos ukupnog obima neotplac¢enih hipotekarnih kredita u periodu od 2003.
do 2010., uz obim hipotekarnih instrumenata. Primetan je kako rast obima neotpla¢enog duga po
osnovu hipotekarnih instrumenata, tako 1 rast pokrivenosti hipotekarnih kredita hipotekarnim

instrumentima.

Grafik 21 Finansiranje stambenog hipotekarnog trzista po zemljama (2010)
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3.4 Hipotekarne pokrivene obveznice

3.4.1 Kratak pregled istorijskog razvoja

Pre 250 godina, traze¢i nacin da sanira posledice sedmogodisnjeg rata, pruski kralj osmislio je
sistem kreditiranja koji ¢e u 21. veku predstavljati jedan od najvaznijih segmenata trzista kapitala
u Evropi: pokrivene obveznice. Tada, kreditori su polagali pravo potrazivanja nad pruskom
imovinom u zamenu za pozajmljeni novac, uz odredenu kamatu. Dva i po veka kasnije, prvi put

u istoriji, u martu 2016. nemacka banka Berlin Hyp AG prodala je pokrivene obveznice u
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vrednosti 500 miliona evra — po negativnoj kamatnoj stopi od - 0.162% . Znalajan razvoj
pokrivene obveznice dozivele su u Prusiji, Danskoj, Poljskoj, Francuskoj krajem osamnaestog i
pocetkom devetnaestog veka. Emitovali su ih razliiti emitenti: od drzavnih institucija
(Landschaften) do privatnih hipotekarnih banaka. Prvobitni cilj plasmana pokrivenih obveznica
bio je finansiranje poljoprivrede, a kasnije je fokus pomeren na finansiranje stambene i

komercijalne nekretnine.

Razvoj u svakoj zemlji ponaosob bio je razli¢it. Pokrivene obveznice igrale su znacajnu ulogu u
stabilizovanju finansijskog sistema krajem 19. veka, koji je obelezio visok broj bankrota banaka 1
kompanija, da bi u 20. veku, usled rastuc¢e depozitne baze, umnogome izgubile na znacaju. U
zemljama Centralne i Istocne Evrope kao neprihvatljive u kontekstu komunistickih teorija bile su
1 formalno odbacene. Kraj 20. veka doneo je jo§ jednu promenu situacije — sa padom
komunizma, ujedinjenjem Nemacke, i uvodenjem evra, ponovo je doslo do, do sada najveceg,

rasta znaCaja ovog instrumenta finansiranja na tlu Evrope.

Prekretnica u razvoju trziSta pokrivenih obveznica predstavljala je emisija nemackih bencmark
Jumbo Pfandbrief obveznica 1995., koje su kreirane sa ciljem obezbedivanja likvidnosti za javni
sektor, ali i kao odgovor na potrebe investitora.. Tokom devedesetih, zemlje Centralne i Istocne
Evrope ponovo su uvele pokrivene obveznice na svoja trziSta, i one su u godinama koje su
sledile dobijale na znacaju u pogledu refinansiranja rastuceg trzista hipotekarnih kredita u ovim

zemljama.

Uvodenje evra i pad kamatnih stopa uticao je na rast kreditnog trziSta u Evropi. Bankama je bio
potreban dodatni izvor visokokvalitetnih, likvidnih obveznica, koje bi privukle medunarodne
investitore. U isto vreme, investitori viSe nisu imali priliku za diverzifikaciju portfolija putem
valutnih razlika, ve¢ su se okrenuli pronalazenju likvidnih proizvoda. To je podstaklo banke da

revitalizuju sisteme pokrivenih obveznica u cilju stvaranja konkurentnog trzista kapitala. Jumbo

% http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-03-08/behold-the-first-covered-bond-to-be-sold-with-a-
negative-yield
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trziSte veoma brzo se razvilo, a kriza sa kraja 2000-ih istakla je vaznost koji je ovaj instrument

stekao za (relativno) kratko vreme °'.

Tokom poslednje dve decenije trziSte pokrivenih obveznica postalo je najvazniji segment na
trziStu korporativnih obveznica u Evropi, sa ukupnim iznosom neotplacenog duga od 2,3 biliona
evra krajem 2014.%%, i drugi najvaniji segment trzi§ta obveznica, posle drzavnih. U 2015. u
najveéem broju zemalja Evropske unije emitovana je bar jedna vrsta pokrivene obveznice, EU
pruza znacCajnu podrSku ovom segmentu trziSta kapitala, 1 sve zemlje rade na usvajanju,
poboljsanju 1 harmonizaciji zakonske regulative koja reguliSe ovu oblast. Grafik 22 pokazuje
udele pojedinih instrumenata u emisijama evropskih banaka u 2012. Najzastupljenije dugovne
hartije bile su neosigurane seniorske obveznice, sa udelom od 52%, a na drugom mestu
pokrivene obveznice, sa udelom od 36%. Ostali instrumenti, subordinisane obveznice i

obveznice sa garanacijom, imale su znacajno niZi udeo, odnosno, ukupno svega 12%.

Grafik 22 Emisija evropskih banaka prema vrsti instrumenta, u % (2012)

Sub 7%
Covered
Bonds
36%
Senior
Unsec'd
52%
Govt. G'teed
5%
Izvor: EBC

3.4.2 Pojam i odlike pokrivenih obveznica

Pokrivena obveznica (Covered bond) je korporativna obveznica, odnosno duznicki instrument sa
fiksnim prinosom, karakteristicna po svom dvostrukom obezbedenju — investitor u ovakvu

hartiju ima obezbedenje kako u kapitalu izdavaoca, tako 1 prioritetnim pravom nad novcanim

' ECBC (2010). Covered bond Factbook 2010

%2 EMF (2015). Hypostat 2015
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tokom koji proizilazi iz kredita na osnovu kojeg je finansijska institucija emitovala pokrivenu

obveznicu u slucaju bankrota institucije emitenta.

Iako u osnovi predstavljaju korporativne obveznice, postoji odredena specificnost Naime,
pokrivene obveznice se Cesto opisuju kao “pola puta” izmedu korporativnih obveznica 1 hartija
obezbedenih aktivom, s obzirom na to da se oslanjaju i na emitenta i na aktivu kojom je hartija

obezbedena, za razliku od obi¢ne neosigurane obveznice.

Slika 3 pokazuje pokrivene obveznice u odnosu na neosigurane korporativne obveznice i hartije
obezbedene aktivom u pogledu zastite investitora: investitor u ABS polaze pravo samo na pul
kolaterala, investitor u neosiguranu seniorsku obveznicu samo na sredstva institucije, dok
pokrivene obveznice polazu pravo na oba, pa se mogu smatrati “seniorskom osiguranom

obveznicom” %,

Slika 3 Dvostruko obezbedenje hipotekarne pokrivene obveznice

Secmthes representing a claim agzmst:
Credit mstitution Pool of collateral

e 7} )
ursecurad dabr

t bonds securthes (ABS)

T\

e, i —

Izvor: ECB
Ne postoji zvani¢na definicija pokrivenih obveznica. Praksa i zakonska regulative odreduju Cetiri
osobine koje jedna hartija mora imati kako bi se kvalifikovala za kategoriju pokrivenih
obveznica. Ovo je vazno s obzirom na znacajnu regulativu vezanu za pokrivene obveznice, o
¢emu ¢e kasnije u tekstu detaljno biti reci. Te Cetiri osobine odreduje ili nacionalni, “specijalni”

ili opsti zakon, i to su:

(1) 1izdavalac obveznice treba da bude kreditna institucija koja podleze javnoj superviziji 1

regulaciji,

% ECB (2008) Covered bonds in the EU financial system, p.6
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(1))  investitori u pokrivene obveznice imaju privilegovan polozaj u odnosu na neobezbedene
poverioce u sluc¢aju bankrota emitenta,

(iii))  izdavalac obveznice ima obavezu da kontiunirano odrzava dovoljno pokrice u pulu
kolaterala za ispunjavanjem svih dospelih obaveza prema investitorima u svakom
trenutku,

(iv)  obaveze emitenta pokrivene obveznice u pogledu pula sredstava nadgleda kvalifikovani

javno ili neki drugi nezavisno telo.

Kao rezultat procesa harmonizacije u najve¢em broju zemalja sistem pokrivenih obveznica na
tom trziStu reguliSe poseban zakonski okvir, dok u manjem broju ne postoji poseban zakonski
okvir koji reguliSe trziSte pokrivenih obveznica, ve¢ one podlezu samo opstem zakonskom

okviru (ugovorno pravo i slicno). Iz toga proizilazi 1 vazna podela pokrivenih obveznica na:

(1) Regulisane pokrivene obveznice (regulated covered bonds)

(1) Strukturisane pokrivene obveznic (structured covered bonds)

Pokrivene obveznice su regulisane ako njihove glavne karakteristike (kvalifikovana aktiva,
minimum over-kolateralizacije, monitoring i supervizija) regulisane posebnim zakonskim
okvirom ili sekundarnim zakonodavnim aktima.Strukturisane obveznice imaju karakteristike
koje “oponaSaju” regulisane, ali ih ne reguliSe poseban, ve¢ opsSti zakon o ugovorima i
finansijskim aktivnostima. One se mogu emitovati na trziStima na kojima postoji odgovarajuci
zakonski okvir za izdavanje regulisanih zbog vece dozvoljene fleksibilnosti koja postoji van
specijalnih zakona i narocito zbog moguénosti da budu izdate na bazi aktive koja ne ispunjava

uslove Direktive CRD.

Dalje, u zavisnosti od uskladenosti njihovih karakteristika sa direktivama EU o kojima ¢e biti

reci u slede¢em delu teksta, pokrivene obveznice mogu biti:

(1) kompatibilne sa direktivama EU (CRD 1 UCITS)

(i1) nekompatibilne sa direktivama EU.

Uzevsi u obzir prethodnu podelu, sve regulisane obveznice nisu kompatibilne sa EU direktivama,
jer “regulisanost” nije jedini zahtev Direktiva. CRD kompatibilne pokrivene obveznice su bez
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izuzetka UCITS kompatibilne, jer je CRD definicija izvedena iz UCITS, UCITS kompatibilne

nisu nuzno i CRD kompatibilne.

Strukturisane pokrivene obveznice pojavile su se 2003. u Velikoj Britaniji, nakon $to je HBOS
predstavio trziStu potpuno nov koncept sa ciljem da kreira Pfandbrief u skladu sa opsStim
zakonima Velike Britanije™*. Ideja je, nakon Velike Britanije, bila brzo prihvaéena i u ostatku
Evrope, posebno u zemljama koje nisu imale tzv. specijalne zakone koji reguliSu pokrivene
obveznice, kao §to su Holandija i zemlje Centralne Evrope. Ipak, iako je rastao, do danas njihov

udeo na ukupnom trzistu ostao je relativno mali.

Uvodenje strukturisanih pokrivenih obveznica imalo je znafajan uticaj na razvoj trZiSta
pokrivenih obveznica. Ipak, njihovom uvodenju prethodila je jedna takode izuzetno znacajna
promena. TrziSte pokrivenih obveznica baziralo se pretezno na kolateralu u zajmovima javnom
sektoru: oko 75% cinile su obveznice sa kolateralom u kreditima u javnom sektoru, a sa
kolateralom u hipotekarnim kreditima oko 25% obima.. Uvodenje Spanskih Cedulas je znacajno
promenilo situaciju. Kombinacija postoje¢e zakonske regulative i brzog rasta hipotekarnog
trziSta predstavljala je dobru klimu za Spanske banke da ponude alternative neosiguranim
obveznicama i proizvodima sekjuritizacije. Pokrivene obveznice mogle su da pruze ne samo
relativno jeftino finansiranje, ve¢ i diverzifikaciju baze investitora. Kombinacija reputacije
sigurnosti Pfandbriefe 1 rastuca traznja za Cedulas hartijama, podrzanim hipotekarnim kreditima,

stvorila je dobru podlogu za razvoj novog proizvoda koji je uzeo elemente oba instrumenta. .

Investitori u strukturisane obveznice biraju da ne budu ograni¢eni uslovima date legislative. lako
su nastale sa idejom “imitacije”, emitenti upravo zbog odsustva zakonske obaveze imaju slobodu
da dizajniraju proizvod u skladu sa svojim potrebama, al i potrebama investitora. Na taj nacin
dobija se instrument koji moZe uZivati benefite koje imaju regulisane obveznice, ali zadrzava i

karakteristike koje ga Cine atraktivnim i efikasnim za obe strane..

Zakonski okvir koji reguliSe pokrivene obveznice moze pruziti pogodnosti kako za emitenta,
tako i za investitora. On pruza dobar osnov za kreiranje (relativno) standardizovanog proizvoda,

odnosno — sve pokrivene obveznice emitovane u okviru jedno zakonskog okvira imace iste

% Financial Conduct Authority (2016). Regulated covered bonds
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karakteristike, kao §to su ispunjavanje minimuma standarda (o ¢emu ¢e vise reci biti u slede¢em
delu), ali se, joS uvek, na trziStu EU ovi proizvodi medusobno razlikuju upravo zavisno od
zakonskog okvira u razli¢itim zemljama. Cinjenica da su uslovi i kriterijumi postavljeni i
nadgledani od strane zakonski odredenih organa i institucija pruza dodatni ‘“komfor”
investitorima. Cena tog komfora za emitenta ogleda se u obavezi odrzavanja kvalitetnog pula uz
over-kolateralizaciju, §to poveceva troskove emisije. Za investitore cena podrazumeva trgovanje
sa diskontom u strukturnih u odnosu na regulisane obveznice. Emisija strukturisanih obveznica
investitoru pruza moguc¢nost da kreira koncept koji odgovara njegovim potrebama. Rizik koji
nose, koji moze biti ve¢i u odnosu na regulisane, odrazava se u vecoj premiji na rizik koju

zahtevaju investitori, a imaju i nizu likvidnost.

Trziste pokrivenih obveznica osetilo je posledice krize. Emitenti su imali poteskoca da “izadu”
na trziSte, odnosno, trziSte je izrazavalo zabrinutost zbog problemati¢nih trzZiSta nekretnina.
Trzista su pokazala preferencije prema regulisanim pokrivenim obveznicama, a razlika izmedu
prinosa izmedu ova dva segmenta je porasla sa pojavom krize. Ovo ne znaci da investitori ne

zele da investiraju u strukturisane obveznice, ve¢ samo da traze adekvatno vrednovanje rizika.

Pored pokri¢a u hipotekarnim kreditima i javnom dugu o kojima je bilo reci, u poslednjih godina
pojavile su se i obveznice sa pokri¢em u avionima i brodovima. U zavisnosti od zakonskog i
ugovornog tretmana segregacije pula kolaterala razlikuju se vanbilansne (“off-balance”) i
bilansne (“on-balance”) pokrivene obveznice — kod prvih se segregacija vrSi u okviru bilansa
emitenta (Slika 4) , a kod drugih pomocu “entiteta za posebne namene” (special-purpose vehicle,
SPV), u koji se izmesta kolateral (Slika 5). Vanbilansne i strukturisane pokrivene obveznice
imaju slicnosti u pogledu uces¢a SPV, ali ih razlikuje ispunjavanje zakonskih uslova o kojima je

prethodno bilo reci.
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Slika 4 Sematski prikaz transakcije pokrivenim obveznicama, direktna emisija
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Slika 5 Sematski prikaz transakcije pokrivenim obveznicama koja uklju¢uje SPV
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3.4.3 Direktive EU i trziste pokrivenih obveznica

Trziste pokrivenih obveznica regulisano je na nekoliko nivoa.

(1) Za razvoj trzista pokrivenih obveznica svakako su najzasluznije dve direktive EU.

(a) Direktiva 85/611/EEC, odnosno UCITS (Undertakings for collective investments in
transferable securities) odreduje limit u pogledu koncentracije investiranja u pojedinac¢nu hartiju,
odnosno, u skladu sa ¢lanom 22(4) Direktive, opsti limit od 5% moZe biti povecan na 25% u
sluaju investiranja u pokrivene obveznice. Direktiva definiSe pokrivene obveznice kao
obveznice koje emituje kreditna institucija u skladu sa posebnim nacionalnim zakonima koji Stite
investitora u obveznice. Tacnije, investitor u ove obveznice mora biti osiguran tokom celog

zivota obveznice tako da, u skladu sa zakonom, ima prioritet naplate u slu¢aju bankrota emitenta.
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(b) Direktive 2006/48/EC 1 2006/49/EC (koje zajedno ¢ine CRD Direktivu) propisivale su
pravila izraCunavanja kapitalnih zahteva za kreditni rizik ulaganja u pokrivene obveznice. CRD
direktiva preuzima definiciju pokrivenih obveznica iz Direktive UCITS, 1 kao kvalifikovanu
aktivu odreduje izloZenost drzavnim i ostalim javnim institucijama u EU, izloZenost drzavnim i
javnim institucijama koje nisu ¢lanice EU ali ispunjavaju uslov za kreditni kvalitet step 1 u
slucaju standardizovanog pristupa, rezidencijalni i komercijalni krediti sa pokri¢em u nekretnini
¢iji LTV racio nije veéi od, respektivno 80% i 60%, krediti sa obezbedenjem u brodovima,

izlozenost bankama kvaliteta step 1 koje ne prelazi 15% vrednosti pula.

U skladu sa Bazelskim sporazumima, banke mogu koristiti razli¢ite metode procene rizika.
Standardizovani pristup podrazumeva da se pokrivene obveznice sa pokricem u kvalifikovanoj
aktivi optere¢uju nizim riziko-ponderom. Na primer, na pokrivene obveznice ¢ije neosigurane
obveznice su ponderisane sa 20%, primenjuje se 10% riziko ponder. Banke koje primenjuju
“foundation” interni rejting, odnosno pristup proceni kreditnog rizika, mogu koristiti nize
vrednosti LGD (loss given default), dok banke koje primenjuju napredni interni rejting mogu

primenjivati vrednosti LGD procenjene na osnovu svojih internih modela.

(i1) Nacionalne legislative (zakoni) predstavljaju bazi¢ni okvir za emitente pokrivenih obveznica,
posebno u domenu regulisanja prava na emisiju, nadzornih organa, zahteva u pogledu osiguranja

izmestanja aktive 1 prava investitora u obveznice u slucaju bankrota emitenta.

(ii1) Sekundarna legislativa reguliSe i1 reguliSe detalje vezane za kvalifikovanu aktivu, minimum

kolateralizacije, zahteve vezane za ALM menadZment, i sli¢no.

(iv) Ugovorima se mogu implementirati aspekti koji nisu pokriveni gornjom regulativom i

obi¢no sluze za pojacanje zastite investitora.

3.4.4 Karakteristike nacionalnog uredenja trZiSta pokrivenih obveznica

Najvec¢i deo pitanja vezanih za regulisanje trziSta pokrivenih obveznica reSavaju nacionalna
zakonodavstva 1 sekundarna legislative - stroga regulisanost i zakonska pokrivenost Cini
najvazniju karakteristiku ovog instrumenta. (Prilog 1 pruza spisak originalnih naziva pokrivenih

obveznica u razli¢itim zemljama.) lako je heterogenost joS uvek izrazena, zemlje ¢lanice EU teze
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harmonizaciji 1 konvergenciji propisa koji reguliSu ovaj segment trzista. Neki nacionalni zakoni
datiraju joS iz vremena prvih pokrivenih obveznica, odnosno, ¢ak iz 18. i 19. veka, dok se u
vecini zemalja zakoni doneti u poslednjih dve decenije. U nekim zemljama joS§ uvek nije donet
specijalizovani zakon koji ureduje pokrivene obveznice. Ipak, moguée je odrediti nekoliko
najvaznijih segmenata u okviru zakonskog okvira — Evropska bankarska agencija (European
Banking Authority, EBA) daje prikaz osam segmenata, i, iako je primetno da ne postoje ni
minimum dve jurisdikcije u okviru EU koje su trziSte pokrivenih obveznica resile na isti nacin,
moze se govoriti o odredenim sli¢nim ciljevima koji se Zele posti¢i, od kojih je daleko najvazniji
zaStita investitora u ovu hartiju. Pomenutih osam segmenata Cine: (i) Struktura emitenta, (ii)
Bankrot 1 aktivacija obezbedenja, odnosno hipoteke, (iii) Segregacija pula kolaterala, odnosno
izmestanje bankrota emitenta, (iv) Karakteristike pula kolaterala, (v) Vrednovanje hipotekarne
aktive i LTV kriterijum, (vi) ALM menadzment, (vii) Monitoring emisije pokrivenih obveznica,

(viii) Uskladenost sa EU legislativom.

(1) Struktura emitenta
U zemljama EU zastupljeno je nekoliko vrsta institucija koje emituju ili mogu emitovati

pokrivene obveznice (Tabela 7):

(a) Univerzalne kreditne institucije. U vecini zemalja EU pokrivene obveznice izdaju insitucije
koje imaju diverzifikovano poslovanje, odnosno, ne fokusiraju se samo na jednu vrstu poslova,
npr. hipotekarno kreditiranje. To znaci da aktive i pasive ovih institucija ne ¢ine samo jedna vrsta
plasmana i jedna vrsta finanisiranja, ve¢ se one finansiraju kako pokrivenim obveznicama, tako i
depozitima 1 subordinisanim obveznicama. Investitori u pokrivene obveznice imaju prioritetan
polozaj u odnosu na ostale investitore u pogledu naplate potrazivanja u odnosu na ostale
investitore, 1 pravo naplate iz (izdvojene) aktive (hipotekarnih kredita) koja je sluzila kao

kolateral.

(b) Specijalizovane kreditne institucije: U nekim zemljama EU razvile su se insitucije €iji biznis
model predvida specijalizaciju za samo jednu vrstu kreditiranja (npr. hipotekarno), i jednu vrstu
finansiranja, odnosno, ve¢inom ili potpuno pokrivenim obveznicama. U ovom smislu najbol;ji
primer predstavlja jedno od najrazvijenijih tZista, dansko hipotekarno trziste, ¢iji su hipotekarni

krediti u 100% slucajeva pokriveni obveznicama, ali tu su i luksemburske hipotekarne banke,
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irske kreditne institucije, francuske Sociétés de Crédit Foncier (SCF) 1 Sociétés de Financement

de I’Habitat (SFH).

(c) Kreditne insitucije koje emituju pomocu SPV. U nekim zemljama EU kreditne institucije
emituju pokrivene obveznice koriste¢i SPV (special purpose vehicle), odnosno telo za posebne
namene, sa ciljem unapredenja izdvajanja pula kolaterala od ostale aktive. Prema zakonima nekih
zemalja, emitent pokrivenih obveznica mora biti kreditna institucija koja mora posedovati
odredenu licencu, odnosno, odredene kapitalne ili pak zahteve da u pul kolaterala mogu u¢i samo

sopstveni krediti.

Proces licenciranja razliCit je u svakoj zemlji, 1 ukljucuje razli¢ite zahteve kao Sto su obaveze
vezane za upravljanje rizikom, izvestavanje, kontrolu, i slicno. Ovi zahtevi postoje 1 u zemljama
koje ne zahtevaju licencu i njihovo ispunjavanje nadgledaju za to odredene institucije. Na
primer, u Irskoj emitenti pokrivenih obveznica, koji su generalno subsidijari kreditnih institucija,
moraju prvo dobiti licencu i status “imenovane” kreditne institucije kako bi mogli da obavljaju

poslove emisije pokrivenih obveznica.

Tabela 7 Vrste institucija koje mogu emitovati pokrivene obveznice u jurisdikcijama EU

Provisions on issuer model Jurisdictions

. . o AT, BE, BG, CY, CZ, DK, DE, EL, FI, IS, LV, PT, RO,
‘Universal® credit Institution

SK, 51, E5, SE
Issuer model Spedalised credit institution DK*, ES®, FI*, FR®, HU, IE, LU*, NO®, PL, PT*, RO,
(* non-deposit-taking) SE,
Credit institution and SPV Im, ML, E5," UK

- . \ AT (PB, FBS), BE, CY, DK, FI, DE, EL, IE, 1S, LU, NL,
(B Issuer-specific licensing requirements

NG, PL, RO, 5l, SE
Covered bond issuer-specific capital 11
. CY, DE, EL, IT
requirements
Mandatory own origination of cover assets BG, CY, EL (credit institution issuer model), NO

Izvor: EBA
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(i1) Bankrot 1 aktivacija obezbedenja

Veliki broj nacionalnih jurisdikcija predvida posebne zakone koji ureduju pitanja bankrota
emitenta pokrivenih obveznica i koji zamenjuju opsSte zakone o bankrotu banaka. Kao $to je
prethodno pomenuto, Clan 52(4) UCITS Direktive kao jednu od najvaznijih karakteristika

pokrivenih obveznica trazi preferencijalni polozaj investitora u pokrivene obveznice.

Nacin na koji su investitori u pokrivene obveznice zaSti¢eni predstavlja najvazniji kvalitet rezima
pokrivenih obveznica. S obzirom na to da do sada nije bilo sluajeva bankrotstva emitenanta
pokrivenih obveznica i da sistem zapravo nije testiran, najvazniji izvor informacija potice iz
zakonskih odredbi. Regulacija pokrivenih obveznica osmisljena je tako da se zastiti investitor u

smislu:

1) zadrzavanja dinamike plac¢anja i roka otplate obveznice u skladu sa inicijalno ugovorenim
uslovima, i
i1) da investitor zadrzi seniorsku poziciju nad pulom kolaterala u odnosu na ostale, neosigurane

kreditore banke.

Prvi cilj postize se zakonskim zahtevima prema kojima ne sme biti kaSnjenja u otplati obaveza
postigne drugi cilj predstavlja segregacija aktive. Ako emitent postane nesolventan, pul
kolaterala nije uklju€en u proceduru koja prati bankrot ili se pulu se dodeljuje administrator koji
zastupa interese investitora. U oba slucaja najvaznija strukturna karakteristika pokrivenih
obveznica — preferencijalni tretman investitora - postize se zadrzavanjem investitora u pokrivene
obveznice odvojenim od ostalih, neosiguranih kreditora. U nekim zakonodavstvima, kao $to su
Spansko 1 francusko, investiori u pokrivene obveznice su ukljuceni u standardnu proceduru

bankrota, ali sa preferencijalnim pravom nad pulom kolaterala u odnosu na ostale kreditore..

U slucajevima u kojima se segregacija aktive vrSi pomocu SPV, izdvajanje bankrota
podrazumeva da i kada institucija koja je osnovala SPV dospe u bankrot, SPV 1 aktiva koja je u
njega “premestena” ostaju van procedure bankrota. Preferencijalni polozaj investitora u
pokrivene obveznice odnosi se samo na pul kolaterala, dok se u odnosu na drugu imovinu banke

primenjuju pravila koja vaze za ostale kreditore.
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(111) Segregacija aktive

Segregacija aktive koja sluzi kao kolateral pokrivenim obveznicama prema Clanu 52(4)
Direktive UCITS predstavlja vazan princip dualnog obezbedenja koji karakteriSe pokrivene
obveznice. Sigurnost da aktiva koja sluzi kao kolateral moze biti identifikovana predstavlja
najvazniji element investitorovog preferencijalnog tretmana u slucaju bankrota emitenta.
Nacionalna zakonodavstva u cilju osiguravanja segregacije aktive i izdvajanja u sluc¢aju bankrota
predvidaju razli¢ite propise, ukljucujuéi registre aktive koji sadrze popis aktive koja sluzi kao
kolateral ili zahtevaju da u sluCaju bankrota emitenta toj aktivi bude dodeljen poseban

administrator koji ¢e se starati o ispunjenju obaveza prema investitoru.

(iv) Karakteristike pula kolaterala

Pul kolaterala pokrivenih obveznica je “dinamic¢an”, odnosno emitent pokrivenih obveznica ima
obavezu odrzavanja odgovarajuceg kvaliteta kredita u pulu. Zakoni u zemljama EU odreduju,
odnosno definiSu aktivu koja se kvalifikuje za pul kolaterala, geografsko odredenje nekretnine
koje kvalifikuje hipotekarni kredit za ulazak u pul, tretman pula kolaterala koji se sastoji iz viSe
vrsta aktive (multi-asset class), limit izlaganja emitenta drugim kreditnim 1 finansijskim
institucijama, mitigaciju rizika koncentrisanosti pula kolaterala, valuaciju hipotekarne aktive,
LTV kriterijume 1 ostali limite, zahteve u pogledu koriS¢enja derivatnih instrumenata u cilju
hedZinga, zahteve u pogledu upravljanja rizikom likvidnosti, kriterijume kvaliteta aktive koja

moze uci kao supstitut u pul kolaterala

U principu, sve jurisdikcije koje imaju posebne zakone o pokrivenim obveznicama dopustaju
rezidencijalnim i komercijalnim hipotekarnim kreditima kvalifikaciju za pul kolaterala.
Francuski zakoni su jedini koji dopustaju da u pul kolaterala udu stambeni krediti koji nisu
obezbedeni hipotekom, ve¢ samo finansijskom garancijom. Zakoni malog broja zemalja
dopustaju kvalifikaciju MBS za pul kolaterala, kao §to su Francuska, Irska, Luksemburg, i
Belgija. Luksemburg takode dopusta i izlozenost ostalim kreditnim i finansijskim institucijama
kao aktivu kvalifikovanu za pul kolaterala, kao 1 Holandija. U ostalim zemljama ovakva
izloZzenost dopustena je samo kao sekundarna, komplementarna aktiva, ali ne 1 kao primarna

aktiva koja ulazi u pul kolatetarala. Geografska lokacija nekretnine koja sluzi kao zalog
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hipotekarnom kreditu razli¢ito je reSena, pa tako neke zemlje ogranicavaju lokaciju nekretnine

samo na domacu teritoriju, dok veliki broj zemalja predvida teritoriju EEA ili EFTA.

U poredenju sa seniorskim neosiguranim dugom, dodatno osiguranje pokrivenih obveznica koje
proistiCe iz obezbedenja pulom kolaterala deluje kao kreditno unapredenje kredibiliteta emitenta
i u principu dovodi do njihovog relativno viseg kreditnog rejtinga u odnosu na neosigurane

obveznice.

(v) Vrednovanje hipotekarne aktive i LTV kriterijum

LTV (loan to value) racio ima direktan uticaj na nadoknadu u slucaju difolta. Zakonima se
propisuje maksimalni LTV racio koji dopusta da se hipotekarni kredit nade u pulu koji sluzi za

obezbedenje pokrivenih obveznica.

Zakonske odredbe u vecini zakonodavstava ukljucuju:

a) Maksimalni LTV racio koji odreduje kvalifikovanost kredita za uklju¢ivanjeu pul kolaterala

b) Maksimalni LTV racio koji odreduje kvalifikovanost celog pula, odnosno LTV portfolija

¢) Kriterijume za merenje 1 nadgledanje LTV racia

d) Kriterijume kvalifikacije agenta i njegove zadatke, 1 slicno

Najvazniji regulatorni aspekat koji se odnosi na LTV limite za kvalifikaciju hipotekarnih kredita
jeste da li limit postoji u trenutku emisije programa pokrivenih obveznica i tokom celog perioda
do dospeca obveznice, odnosno perioda ukljuc¢enosti odredenog kredita u pul. Kada LTV zahtev
mora biti ispunjen tokom celog perioda, ako vrednost nekretnine padne ispod limita, kredit se
iskljucuje iz pula i ne moze se viSe smatrati kolateralom, ve¢ se mora zameniti odgovarajuc¢im.
Medutim, ovo nije praksa u svim zemljama, te je negde obaveza ogranicena samo na trenutak
emisije programa obveznica. Na primer, LTV limit od 80% na rezidencijalni kredit podrazumeva
da ¢e samo vrednost kredita koja odgovara vrednosti 80% vrednosti nekretnine biti uracunata u

pul kolaterala koji sluzi kao pokric¢e za pokrivene obveznice.

Izracunavanje ovih pokazatelja zavisi od metodologije koja se primenjuje u pogledu vrednovanja
nekretnine koja osigurava hipotekarni kredit, kao i frekvencije vrSenja procene. Razli¢iti zakoni

predvidaju trziSnu vrednost nekretnine, dok se na primer u Irskoj i Norveskoj primenjuje koncept
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“prudencione trzisSne vrednosti”. U skladu sa zahtevima Direktive CRD, LTV racio se ne
izraCunava za pul u celini, ve¢ za svaki hipotekarnih kredit posebno,. §to znaci da u pul nije
moguce ukljuciti kredite sa nizim 1 vi§im LTV raciom koji bi dali zahtevani prosek. Krediti ¢iji
LTV racio iz nekog razloga padne ispod zahtevanog nivoa (obi¢no usled pada vrednosti

imovine) se iskljucuju iz pula, ili zamenjuju drugim, odgovaraju¢im.

(vi) ALM menadzment

Transakcije sa pokrivenim obveznicama ukljucuju razlicite vrste kreditnog i finansijskog rizika
koji mogu ugroziti vrednost pula kolaterala i nov¢anih tokova po osnovu pula. Supervizija ovih
rizika predstavlja fundamentalnu razliku izmedu pokrivenih obveznica i1 ostalih instrumenata
finansiranja, kao $to su ABS, odnosno MBS. Emitent je duzan da konstantno odrzava vrednost i
karakteristike pula kolaterala, odnosno da kolateral u svakom trenutku zadovoljava potrazivanja

investitora u slu¢aju bankrota emitenta

Zakonske odredbe u pogledu rizik u pogledu neuskladenosti aktivne i pasivne strane programa
pokrivenih obveznica predstavljaju vaznu komponentu uredenja ovog trziSta. Najvaznije zahteve
predstavljaju:

1. Zahtevi u pogledu pokri¢a i overkolateralizacije

2. Zahtevi u pogledu mitigacije trziSnog rizika (valutnog i kamatnog)

3. Zahtevi u pogledu mitigacije rizika likvidnosti

1. U okviru EU zastupljena su tri najznacajnija principa pokri¢a

a) Nominalno pokri¢e: nominalni iznos aktive koja sacinjava pul kolaterala treba uvek da bude
najmanje u visini iznosa nominalnog iznosa neotpla¢enih obveznica,

b) SadasSnja vrednost pokrica: neto sadasnja vrednost aktive u pulu kolaterala treba uvek da bude

najmanje u visini iznosa neto sadasnje vrednosti neotplacenih obveznica,

c) Neto sadasnja vrednost pokriéa u slucaju stresa. neto sadasnja vrednost aktive u pulu
kolaterala treba uvek da bude najmanje u visini iznosa neto sadasnje vrednosti neotpla¢enih

obveznica u uslovima stres-testova.
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Minimum overkolateralizacije, odnosno, uspostavljanje nivoa pokri¢a veceg od 100% (obim
aktive u kolateralu ve¢i od obima pokrivenih obveznica) predstavlja Siroko rasprostranjen nacin
mitigacije rizika i podrazumeva da investitor polaze prava na aktivu koja nije finanisrana

pokrivenim obveznicama.

2. Trzidni rizik sastoji se od kamatnog i valutnog rizika. Kamatni rizik u vezi sa pokrivenim
obveznicama postoji uvek kada postoji razlika u dospecu i kamatnim stopama izmedu aktivne i
pasivne strane bilansa, odnosno u odsustvu tzv. “prirodne uskladenosti”. Valutni risk postoji
uvek u slucajevima kada su pokrivene obveznice denominovane u valuti razli¢itoj od one u kojoj

insitucija prikuplja novcani tok.

Razlicita pravila mitigacije rizika u razli¢itim jurisdikcijama ukljucuju:

a) Over-kolateralizacija predstavlja najvaznije sredstvo mitigacije rizika pokrivenih obveznica,
ukljucujuéi i kamatni rizik. Zakonodavstva predvidaju zahteve u pogledu neto-sadaSnje vrednosti
kolaterala u uslovima stresa.

b) Posebni principi pokrivanja ukljucuju uskladivanje kamata, dospeca, trajanja i valuta, u
zavisnosti od nadlezne jurisdikcije

c¢) Zahtevi u pogledu likvidnosti mogu biti rezerve za likvidnost, testovi likvidnosti, 1 sli¢no.

Mitigacija ovih rizika ne predstavlja zakonsku obavezu u svim zemljama., dok je u nekima
prepustena pojedinanom ugovaranju. Takode, hedzing ovih rizika je u nekim zemljama
obavezan, dok je u nekima koriS¢enje hedzing derivatima dozvoljeno samo u svrhe zastite
pokrivenih obveznica. Postoje¢e odredbe variraju od limita u pogledu koriS¢enja derivate, vrste

hedZing transakcija, i sli¢no.

3. Rizik likvidnosti - Najzastupljeniji zahtevi mitigacije rizika likvidnosti predvidaju obavezu
dostupnosti likvidnih sredstava u odredenom roku po eventualnom difoltu emitenta. Rizik
likvidnosti je kljucni faktor koji rejting agencije koriste u proceni kreditnog rizika programa
pokrivenih obveznica, odnosno emitenta. Agencije eksplicitno procenjuju strukturne faktore
mitigacije rizika likvidnosti, kao §to su soft bullet 1 pass-through, ali i regulatorne zahtve koji

targetiraju rizik likvidnosti 1 karakteristike ugovora kojima se emitent obavezuje investitorima da
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¢e obezbediti likvidnost u slucaju bankrota.. Kada je re¢ o riziku likvidnosti, mora se voditi
racuna o uskladenosti aktive i pokrivenih obveznica, odnosno, novéanom toku na jednoj 1 drugoj
strani (prilivi 1 odlivi). Prose¢no trajanje kolaterala je obicno duze od trajanja obveznica, jer
hipotekarni krediti obi¢no imaju rok otplate od 10 do 30 godina, neki ¢ak i vise, dok obveznice
obi¢no imaju rok dospeca od 5 do 10 godina (pre krize), odnosno dve to tri godine posle krize.
Ipak, u poredenju sa kratkorocnim izvorima kao §to su depoziti i pozajmice na trziStu novca,
pokrivene obveznice zapravo mogu biti faktor redukcije rizika likvidnosti. Uskladenost ro¢nosti

moze se postici:

a) uspostavljanjem pravila o korespondenciji izmedu aktive i obveznica, kao Sto je slucaj u

Danskoj, gde je “bilansni princip” tradicionalno utvrden zakonom
b) uz pomoc¢ koris¢enja razli¢itih oblika hedzinga i1 derivatnih proizvoda.

Ovi principi najcesce se primenjuju kombinovano, uz odredena ogranicenja u pogledu koris¢enja

derivata i obaveze testiranja likvidnosti i ostalih rizika i odrzavanja rizika na zadatom nivou.

(vil) Monitoring programa pokrivenih obveznica

Monitoring programa pokrivenih obveznica i uskladenost sa regulatornim zahtevima u svim
jurisdikcijama ukljucuje neke zajedniCke elemente, kao $to su supervizija od strane nacionalne
institucije, izvestavanje nadleznoj instituciji u skladu sa propisanim zahtevima, monitoring pula
kolaterala. U najve¢em broju slucajeva od emitenata se zahteva kvartalno izveStavanje u pogledu

pula kolaterala, izlozenosti razli¢itim rizicima i uskladenosti sa odredenom jurisdikcijom.

(viii) Uskladenost sa legislativom EU

Prema Clanu 52(4), uskladenost pokrivenih obveznica sa zahtevima tog ¢lana procenjuju drzave
¢lanice, 1 Komisiji dostavljaju informacije o programima pokrivenih obveznica. Uskladenost
pokrivene obveznice sa zahtevima Clana 128 CRR, koji podrazumeva uskladenost sa Clanom
52(4) je pretpostavka preferencijalnog riziko-ponderisanja za institucije koje investiraju u

pokrivene obveznice.
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3.4.5 Znacaj trzista pokrivenih obveznica i faktori rasta

Prema ECBC, vrednost svetskog trziSta pokrivenih obveznica konstantno raste. U 2012., mereno
ukupno neotpla¢enim dugom, ukupno je iznosila 2.813 milijarde, od cega su pokrivene
obveznice na trziStu EU predstavljale 89,5%. Hipotekarne pokrivene obveznice Cinile su 80.2%
trzista (76.5% u 2011), pokrivene obveznice javnog sektora 19,3% (23.1% u 2011), a obveznice

sa pokri¢em u brodovima 0.5%.

Ukupan obim neotpla¢enih pokrivenih obveznica u Evropi iznosi 2.300 milijardi evra, §to ovaj
segment ¢ini najvaznijim segmentom na evropskom trziStu privatnih obveznica. Iznos
neotplacenih hipotakarnih pokrivenih obveznica predstavlja oko 20% iznosa neotplacenih
hipotekarnih kredita. Najznacajnije emitente na nivou zemlje predstavljaju Danska, Svedska,

Nemacka, Italija i Francuska, respektivno. 95

Tabela 8 1 Grafik 23 pokazuju ukupno uces¢e pojedinih vrsta obveznica u ukupnom obimu u
zavisnosti od kolaterala. Tako su, na primer, u 2014. hipotekarne obveznice iznosile su preko
90% ukupnog obima neotplacenih pokrivenih obveznica (84% u 2005.), a obveznice javnog
sektora 5%. Poslednje godine donele su promene u pogledu znacaja pojedinih vrsta kolaterala.
Dok su hipotekarne obveznice dobijale na znacaju zahvaljujuéi razvoju trziSta hipotekarnih
kredita, obveznice sa pokricem u javnom dugu belezile su slabiju ponudu izazvanu razli¢itim
faktorima, na primer, zakonskim promenama u Nemackoj u pogledu garancija duga javnog
sektora i Stednih banaka.”® Grafik 24 pokazuje promene u strukturi novoemitovanih pokrivenih
obveznica u periodu od 2003. do 2014., gde je uocljiv drastican pad obveznica sa pokricem u
javnom dugu, i gotovo potpuno ucesce hipotekarnih obveznica. Prilog 2 pokazuje ukupan obim

neotplacenih hipotekarnih obveznica po zemljama EU, u periodu od 2003. do 2014.

% ECBC (2014). European Covered Bond Fact Book 2014

% Isto
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Tabela 8 Obim pokrivenih obveznica prema vrsti kolaterala,
u mil. EUR (2005-2012)

Outstanding (in EUR million) 2005 2006 2007 2008 2000 2010 FLIEE 2012 2013 2014

1,677,611 1,884,759 2,004,262 2,779,112 2,392,589 2,503,997

Izvor: ECBC

Public Sector 854,544 915,003| 899,500 815,550 733,076 653,022| 616,551| 543,977 4£64,761] <£08,617
Mortgage 772,081 958,415|1,112,594(1,447,235|1,644,362|1,836,449|2,041,311|2,253,327(2,125,402| 2,085,080
Ships 10,586 11,341 12,167 16,327 15,151 14,527 12,640 13,571 11,308 9,824
] Others = = = = = = = a0E 306 1,006

2,670,502 2,811,382 2,601,574 2,504,527

Grafik 23 Obim pokrivenih obveznica prema vrsti kolaterala, u mlrd. EUR
(2005-2014)
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Grafik 24 Obim novoemitovanih pokrivenih obveznica prema vrsti kolaterala, u mlrd. EUR
(2005-2014)
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Grafik 25 pokazuje ucesce pojedinih zemalja u ukupnom obimu hipotekarnih obveznica, u 2014.

godini. Primetna je koncentracija trziSta na nekoliko zemalja - svega tri zemlje (Danska,

Nemacka i1 Francuska) zajedno zahvataju oko 70% obima trzista hipotekarnih obveznica, dok je

udeo najveéeg broja zemalja ispod 1%.

Grafik 25 Uces¢e pojedinih zemalja u ukupnom obimu hipotekarnih obveznica, u % (2014)
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Grafik 26 pokazuje da je svetsko trziSte pokrivenih obveznica dominantno “evropsko”, odnosno,

viSe od polovine svih pokrivenih obveznica emitovano je u evrima, uz veliki znacaj obveznica

nordijskih zemalja. Poslednjih godina raste obim emisije ovog instrumenta u zemljama Severne i

Juzne Amerike, Australije i Novog Zelanda, $to za posledicu ima blagi pad uceS¢a evropskih

zemalja u ukupnom obimu nove emisije pokrivenih obveznica.
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Grafik 26 Pokrivene obveznice na svetskom trzistu (2003-2012)

26a) Ukupno neotplacene pokrivene obveznice prema valuti (u mird.evra)

26b) Novoemitovane pokrivene obveznice prema valuti, u %
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Grafik 27 naglaSava rastuci relativni odnos obima hipotekarnih pokrivenih obveznica u odnosu
na obim rezidencijalne hipotekarne kredite u periodu od 2003. do 2014. u vecini zemalja. Tako,
je na primer, u Spaniji relativna pokrivenost rezidencijalnih kredita hipotekarnim pokrivenim

obveznicama za samo 7 godina, od 2003. do 2012., porasla sa 20% na ¢ak 60%.

Grafik 27 Hipotekarne pokrivene obveznice u odnosu na rezidencijalne hipotekarne kredite u
odabranim zemljama, u % (2003-2014)
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Grafik 28 prikazuje udele najvaznijih investitora u investiranju u pokrivene obveznice u period
od 2012. do 2015. Najznacajnije investitore u pokrivene obveznice predstavljaju banke, asset
menadzeri, osiguravaju¢e kompanije i penzioni fondovi, iako, generalno, ove grupe investitora
smanjuju svoj udeo kako u kupovini primarnih emisija, tako i u ukupnom obimu neotplac¢enih
obveznica. Sa druge strane, centralne banke 1 zvani¢ne institucije su u istom periodu povecale
svoju traznju za pokrivenim obveznicama i postale jedan od najznacajnih investitora u njih,
posebno posle CBPP programa otkupa pokrivenih obveznica (o ¢emu ¢e biti viSe reci u delu
3.4.7). Generalno, zbog veoma niskih prinosa koje nude pokrivene obveznice, kreditni investitori
izlaze sa ovog trzista jer ne mogu da naplate dodatni rizik kojim se izlazu. Geografski, najveci

udeo u investiranju u pokrivene obveznice ¢ine Nemacka i1 Austrija.

Grafik 28 Investitori u pokrivene obveznice (2012-2015)
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3.4.6 Faktori ponude i traZnje za hipotekarnim pokrivenim obveznicama

Ve¢ je napomenuto da je robustan zakonski okvir koji reguliSe pokrivene obveznice najznacajniji

¢inilac njihovog kvaliteta i faktor koji je doprineo u¢vrséivanju znacaja ovog instrumenta.

Svakako najvazniji faktor na strani ponude poslednje dve decenije bio je veoma brz rast obima
plasiranih hipotekarnih kredita i potreba investitora za finansiranjem, odnosno, dodatnom
likvidno$¢u 1 srednjero¢nim i dugoro¢nim finansiranjem koje bi premostilo gep izmedu razlicitih

stopa rasta depozita i plasiranih kredita.
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Zbog svog zakonskog tretmana 1 visokog kvaliteta predstavljaju relativno jeftin izvor
finansiranja za kreditne institucije, koje koriS¢enjem ovog instrumenta mogu privuéi veci broj

investitora, ali i znacajno unaprediti efikasnost upravljanja aktivom i pasivom.

Takode, uspostavljanje “jumbo” trziSta pokrivenih obveznica 1995. u Nemackoj, nastalo sa
ciljem da poveca likvidnost trziSta pokrivenih obveznica, oznacilo je novu eru u njegovom
razvoju. Na ovom segmentu trziSta egzistiraju iskljucivo standardne jednokratne obveznice, sa
fiksnim prinosom, minimalnim iznosom emisije od jedne milijarde, 1 najmanje pet market
mejkera od kojih se zahteva da kotiraju bid-ask cene za ficket sizes veli¢ine do 15 miliona.
Visoka likvidnost bila je vazan faktor razvoja ovog segmenta trziSta. Trgovanje se uglavnom
obavlja na over-the-counter (OTC) trzistu, dok elektronske platforme igraju manju ulogu.
Takode, jumbo pokrivene obveznice predstavljaju bencmark, o cemu ¢e vise reci biti u delu 3.2.8
Ovo trziste je u periodu pre krize bilo veoma aktivno 1 predstavljalo je drugo najlikvidnije trziste

obveznica u Evropi, posle drzavnih. .

Promene u regulative, visoki kreditni rejtinzi 1 dobre performanse odgovorili su na traznju
investitora za instrumentom koji bi ispunjavao postojeci gep izmedu drzavnih obveznica 1 ostalih
investicionih moguénosti nizeg kvaliteta. Nizak stepen rizi¢nosti i relativno visi prinosi u odnosu
na drzavne obveznice i, u velikoj ve¢ini, kreditnog rejtinga AAA, brzo su privukli institucionalne

investitore kao $to su osiguravaju¢e kompanije, penzijski fondovi i ostale finansijske institucije.

Tretman pokrivenih obveznica u okviru Bazelskih sporazuma, odnosno, Direktive EU, o kojima
je ve¢ bilo reci, takode su podstakle traznju za pokrivenim obveznicama, kao i naklonjen stav

ECB o kome ¢e vise biti reci u odeljku koji sledi.

3.4.7 Prikaz trzista hipotekarnih obveznica u Nemackoj

Grafik 29 pokazuje relativni udeo pojedinih segmenata trzista pokrivenih obveznica u Nemackoj
u 2015. Primetan je dominantan udeo tradicionalnih Pfandbriefe obveznica, sa 69,2%, nesto
manji je udeo bencmark pokrivenih obveznica veli¢ine emisije od 500 miliona do 1 milijarde,
koje predstavljaju 18,2%. Jumbo Pfandbriefe segment, odnosno emisije veli¢ine preko 1

milijarde, predstavljao je 12,6%.
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Grafik 29 Obim Pfanbriefe pokrivenih obveznica po segmentima u Nemackoj (2015)
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Grafik 30 pokazuje kretanje ukupnog obima neotplac¢enih pokrivenih obveznica u Nemackoj, u
periodu od 2003. do 2015. Pored primetnog pada ukupnog obima pokrivenih obveznica, izrazen
je pad ucesc¢a pokrivenih obveznica sa pokricem u javnom dugu, 1 sve vec¢i udeo hipotekarnih
pokrivenih obveznica, §to je posledica najpre zakonskih promena u ovoj zemlji. Takode, iako u
apsolutnom iznosu jo$ uvek nevelik, segment pokrivenih obveznica sa pokri¢em u avionima 1
brodovima belezi konstantan rast. Moze se zakljuciti da ¢e u narednom periodu trziste pokrivenih

obveznica biti primarno hipotekarno.

Grafik 30 Obim pokrivenih obveznica prema vrsti kolaterala u Nemackoj,

u mil. evra (2003-2015)
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Izvor: Pfandbriefe

Grafik 31 pokazuje apsolutne vrednosti obima neotpla¢enih pokrivenih obveznica u Nemackoj.

U 2014., hipotekarne obveznice obuhvatale su nesto manje od polovine ukupnog trzista
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pokrivenih obveznica, odnosno 47,2%, dok su pokrivene obveznice sa pokri¢em u javnom dugu
obuhvatale 51,3%. Preostalu razliku od 1,5% cinile su obveznice sa pokri¢em u avionima i

brodovima, odnosno, 0,3% 1 1,2%, respektabilno.

U pogledu novoemitovanih pokrivenih obveznica, slika je nesto drugacija. U 2015. su od ukupno
emitovanih pokrivenih obveznica ¢ak 69,5% c¢inile hipotekarne obveznice, i gotovo dvostruko
manje, obveznice sa pokricem u javnom dugu, odnosno 26,7%. Obveznice sa pokricem u

brodovima iznosile su 3,8% (Grafik 32).

Grafik 31 Obim neotplac¢enih pokrivenih obveznica prema vrsti kolaterala u Nemackoj, u %

(2014)
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Izvor: Pfandbriefe

Grafik 32 Obim novoemitovanih pokrivenih obveznica prema vrsti kolaterala u Nemackoj, u %

(2015)
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Grafik 33 pokazuje odnos uc¢esc¢a privatnih i javnih investitora na trziStu Pfanbriefe obveznica u
periodu od 2003. do 2015., odnosno, primetan je pad uceS¢a javnih investitora u pomenutom
periodu. U ukupnom obimu obih obveznica, u¢es¢e javnih investitora smanjilo se sa oko 65% u
2003. na oko 40% u 2015., dok je ucescée u investiranju u novoemitovane obveznice palo na oko

20% u 2015., sa preko 65% u 2003.

Grafik 33 Privatni i javni investitori u novoemitovanom obimu Pfandbriefe, u % (2003-2015)
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Zanimljivost predstavlja tzv. ,,zelena pokrivena obveznica®, emitovana prvi put 2015., kada je
banka Berlin Hyp emitovala pokrivenu obveznicu u vrednosti 500 miliona evra sa pokri¢em u
kreditima odobrenim stanovniStvu za potrebe izgradnje i1 adaptacije ,,zelenih®, ekoloSkih
objekata. Grafik 34 pokazuje bazu investitora: polovinu emisije otkupile su banke, fondovi i
centralne banke po nesto manje od petine, a gotovo 30 % emisije plasirano je investitorima van

Nemacke.

Grafik 34 Investitori u zelenu obveznicu banke Berlin Hyp (2015)

Izvor: Berlin Hyp
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3.4.8 Prikaz trziSta hipotekarnih obveznica u Danskoj

O znacaju koji hipotekarne pokrivene obveznice imaju na danskom trziStu dovoljno govori
podatak da je njithov obim cetiri puta ve¢i od danskih drzavnih obveznica. Iako je Danska
Cetrnaesta zemlja po veli¢ini u Evropi, njeno trziSte hipotekarnih obveznica je daleko najvece
mereno u odnosu na BDP — &ak 139% vrednosti BDP, odnosno ¢ak 355 milijardi evra u 2013.”
Tabela 9 pokazuje da je obim danskih hipotekarnih obveznica od januara 2010. do januara 2013.,
za svega tri godine, porastao za 240 milijardi danskih kruna (30 milijardi evra), odnosno za oko
10% vrednosti iz 2010. Hipotekarne obveznice imaju daleko najvec¢i udeo na danskom trzistu

obveznica, i u periodu od 2010. do 2013. obuhvatale su oko 75% ukupnog trzista obveznica.

Tabela 9 Obim trzista obveznica u Danskoj po vrstama, u mlrd. danskih kruna (2010-2013)

Jan.2010 Jan. 2011 Jan.2012 Jan. 2013
Government bonds 531.7 5695 61354 BE38.7
T-bills 0.0 £8.2 464 49.6
Mortgege bonds 2.396.0 24E68.1 2.5712 2.640.9
Other 2910 509.2 2557 2cl.2
Total 32187 337489 34867 3.5505

Izvor: Danmarks Nationalbank and Danske Bank Markets

U Danskoj su tradicionalno dominantan udeo na ukupnom trzistu zauzimale opozive obveznice,
Sto je bio odraz znacaja opozivih hipotekarnih kredita sa fiksnom kamatnom stopom. Neopozive
(non-callable bullet bonds) uvedene su 1996., od kada njihov udeo znacajno raste. Grafik 35
pokazuje da se udeo opozivih obveznica sa 67% u 2002. Smanjio na 26%, dok je udeo
neopozivih obveznica u ukupnom obimu porastao sa 20% na 46%. Ostale obveznice (capped-

floaters, floaters, juniorske pokrivene obveznice i ostale) imaju znacajno manji udeo na trzistu.

7 http://www.realkreditraadet.dk/Danish Mortgage Model/Facts_about the Danish mortgage.aspx
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Grafik 35 Udeo pojedinih vrsta obveznica na trziStu Danske

mCallables Endat 2005 End of 2012

DKEK non-callable
bullets ogg O

EUR non-callable 5%
bullets 1

mCap
BFioa

Juri

BOther

og, 5% = 1%
67% 11%

5%

pedfloaters 0oy,

0%

ters 5%

or covered bonds

Izvor:Danske Bank Markets

Opozive anuitetne obveznice (callable annuity bonds) su obveznice sa fiksnim kuponom sa

ugradenom

opcijom opoziva i predstavljaju specifi¢nost danskog trziSta pokrivenih obveznica.

Ugradena opcija omogucava emitentu da otplati dug u bilo kom trenutku do dospeca obveznice.

Originalno

je ovaj tip obveznica placao dva puta godiSnje, odnosno, od 1985., Cetiri puta

godisnje. Dospeca su uglavnom 10, 15, 20 ili 30 godina. Neopozive (non callable bullet bonds)

za razliku od opozivih, su jednokratne obveznice sa fiksnim kuponom, dospec¢a do 11 godina.

Karakteristike ove vrste obveznica “oslikavaju” standardne danske drzavne obveznice 1 vecine

evropskih pokrivenih obveznica. Uporedni prikaz osnovnih karakteristika dat je u Tabeli 10.

Tabela 10 Uporedni prikaz strukture razlicitih obveznica na trziStu Danske

Callable ennuity bonds Non-callable buTlet bonds Floating-to-fixed/ floaters/ capped floaters
Intereat payments Quarterly Annual Quarterly
Repayment Annuity or [0 Bullet Annuity or [0
Coupon Fixed Fixed Floating, capped
Currency denomination DKK DKK or EUR DKK or ELR
Maturities 10-30 years 1-11 yeers 1-30 yeers
|zsuance Tep Tap or suction Tep
Opening period 3years Maturity 3 years or maturity

Izvor: Danske Bank Markets
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3.4.9 Pokrivene obveznice i Eurosistem

ECB istice vaznost pokrivenih obveznica kao instrumenta dugorofnog finansiranja banaka.
Prema re¢ima predsednika ECB (Trichet’™), “emitovanje pokrivenih obveznica unapreduje
mogucénosti banaka da uskladuju ro¢nosti aktive i pasive, odnosno portfolija hipotekarnih kredita
1 bolje upravljanje izloZenosti kamatnom riziku. Ostali proizvodi, kao $to je repo, nemaju takve
mogucnosti. Uz to, pokrivene obveznice nude Siru geografsku diverzifikaciju jer emitenti imaju
pristup ve¢em, evropskom trzistu”. Trichet takode istice znacaj odusustva transfera rizika sa
banke emitenta na investitore, odnosno kaze da “kreditni rizik ostaje kod emitenta,

omogucavajuéi njegovu valuaciju i monitoring”

Ovakav, naklonjen odnos prema pokrivenim obveznicama moze se posmatrati kroz nekoliko

¢injenica:

(1) ECB’ pokrivenim obveznicama dodeljuje povoljan tretman, odnosno u visoj likvidnosnoj
kategoriji - jumbo pokrivene obveznice imaju rang dugova ESM, EIB i eksplicitno garantovanih

dugova nemacke agencije KfW

(i) tekuce promene koje ECB sprovodi u pogledu reklasifikacije kategorija likvidnosit i
dodeljivanja boljih haircut kriterijuma strukturisanim i obveznicama koje izdaje grupa emitenata

od 2011.

Centralne banke tipicno obezbeduju likvidnost bankarskom sistemu kroz kreditiranje
obezbedeno visokokvalitetnim kolateralom. Pokrivene obveznice nalaze se na listi kolaterala
Eurosistema, zbog svog ograni¢enog rizika i pretpostavke da doprinose finansijskoj stabilnosti i

efikasnosti implementacije monetarne politike

Prema Statutu ECB i Eurosistema, ECB i nacionalne centralne banke mogu obavljati kreditne

poslove sa kreditnim i ostalim institucijama pod uslovom da su krediti obezbedeni “adekvatnim

% Jean-Claude Trichet (2009). The ECB’s enhanced credit support, University of Munich, Munich, 13
July 2009.
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kolateralom™, 1 u tu svrhu Eurosistem razvija listu kvalifikovanog kolaterala pod nazivom
“jedinstvena lista” (single list), na kojoj se nalazi aktiva koja ispunjava zadate kriterijume. Lista
ukljucuje veliki broj instrumenata: od pokrivenih obveznica i hartija obezbedenih aktivom

(ABS), do neosiguranih potrazivanja od drzava, kreditnih institucija i korporacija.

U okviru vrednovanja kolatarela primenjuju se mere kontrole rizika, odnosno, vrednost
kolaterala izraCunava se kao trziSna vrednost umanjena za haircut, odnosno odreden iznos
izrazen u procentima. Takva vrednost biti konstantno odrzavana, odnosno, centralna banka
zahteva dodatno obezbedenje ukoliko ona padne ispod zahtevanog iznosa. ECB posmatra
pokrivene obveznice kao relativno likvdnu aktivu, i dodeljuje im preferencijalnu likvidnu

kategoriju i naklonjeniji odnos, odnosno nizi haircut nego $to je slucaj sa, na primer, ABS.

Generalno, dugovni instrumenti klasifikuju se kao “pokrivene obveznice” ako su izdate u skladu
sa kriterijumima Clana 52(4) Direktive UCITS. Grupi$u se u kategoriju likvidnosti II u slu¢aju
jumbo pokrivenih obveznica (obveznmice sa minimalnim obimom emisije u iznosu od jedne
milijarde evra 1 sa najmanje tri market-mejkera), ili u kategoriju likvidnosti III u koju ulaze
ostale tradicionalne pokrivene obveznice. Tokom poslednjih godina, trziSte napusta jumbo

definiciju i o¢ekuje se da ¢e i ECB prihvatiti jedinstven kriterijum.

Strukturisane pokrivene obveznice nisu bile prepoznate kao pokrivene obveznice i bila im je bila
dodeljena kategorija IV, sli¢no seniorskim neosiguranim bankarskim obveznicama do 2011.,
kada su sve ne-jumbo pokrivene obveznice, uklju¢ujuéi strukturisane, zajedno sa regulisanim
pokrivenim obveznicama koje ispunjavaju uslove UCITS klasifikovane kao kategorija

likvidnosti III, uz odredene dopunske uslove.

Ukupan obim aktive koja moze posluziti kao kolateral se sa 7,6 triliona evra u 2004. povecao za
preko 80% na 13,7 triliona na kraju 2010. Naredne 2011. taj iznos je pao za oko jedan bilion, i
od tada se odrzava na nivou oko 14 biliona evra. Na kraju 2015. najvec¢i deo ove aktive Cinile su
drzavne obveznice (48%), zatim nepokrivene obveznice banaka (18%), pokrivene obveznice

(10%), korporativne obveznice 10%, ABS (5%), 1 ostale obveznice i hartije (9%)

Tokom krize vazio je trend snizavanja kvaliteta i likvidnosti kolaterala koji su banke koristile za

repo operacije. Udeo drzavnih obveznica pao je naglo, sa 31% u 2004. na svega 10% u 2008., da
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bi se trend ponovo promenio i u 2015. ponovo iznosio 20%. Udeo pokrivenih obveznica u repo
operacijama u Eurosistemu pao je 26% u 2004 na 11% in 2008., da bi u prvom kvartalu 2015.
iznosio 18% u prvom kvartalu 2015. Udeo neosiguranih obveznica takode je pao sa 32% u 2007.

na 9% u prvom kvartalu 2015., dok je udeo ABS porastao sa 6% u 2004. na 28% u 2008.

Jo§ jedan veoma znaajan vid podrske trziStu pokrivenih obveznica svakako predstavljaju
Programi otkupa pokrivenih obveznica (Covered Bond Purchase Programme) lansirani u
periodu krize: CBPP1, CBPP2, i CBPP3, koji su imali za cilj da, uz programe Asset-Backed
Securities Purchase Programme (ABSPP) 1 Targeted Longer-Term Refinancing Operations
(TLTROs) unaprede transmisiju monetarne politike, generiSu pozitivan spill-over na druga

trzi$ta, i, na kraju, doprinesu povratku stope inflacije na 2%.”

U junu 2009. ECB je najavila prvi program otkupa pokrivenih obveznica, odnosno Covered
Bond Purchase Programme (CBPP1) obima 60 milijardi evra, sa planom otkupa u periodu od
jula 2009 do juna 2010. Program je u potpunosti iskoris¢en, i ukupno su otkupljene 422 razli¢ite
obveznice, 27% na primarnom 1 73% na sekundarnom trzistu. Kupovane su obveznice dospeca
od tri do sedam godina. Drugim programom, veli¢ine 40 milijardi evra, kumulativno je
otkupljeno svega 16,4 milijarde, od ¢ega 36.7% na primarnom i 63.3% na sekundarnom trzistu.

Tabela 11 pokazuje kljucne kriterijume kvalifikovanosti obveznica za pojedine programe otkupa.

Tabela 11 Prikaz klju¢nih CBPP kriterijuma

CBPP1 CBPP2 CBPP3

Velicina programa 60 mird. evra 40 mlrd. evra Nije odredeno
Period 2009-2010 2011-2012 2014-2016
Otkupljen iznos 60 mird. evra 16,4 mird. Evra U toku
Veli¢ina obveznice 500 mil. ili vise, ne 300 mil. ili vise Neodredeno

nize od 100 mil.
Minimalni rejting AA, minium BBB- BBB- BBB-
Dospece Fokus na 3 do 7 god. Maksimum 10,5 god.  Neodredeno
Kolateral IzloZenost privatnom lIzloZenost privatnom lzloZenost privatnom

ili javnom sektoru ili javnom sektoru ili javnom sektoru
Limit po emisiji Neodreden Neodreden 70%

Izvor: ECBC

% ECBC (2015). European Covered Bond Factbook 2015
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3.4.10 Vrednovanje hipotekarnih pokrivenih obveznica

Vrednovanje obveznice predstavlja proces odredivanja fer vrednosti obveznice, odnosno
sadasnje vrednosti buducih ocekivanih novc¢anih tokova koje obveznica treba da donese.
Vrednost se, dakle, dobija diskontovanjem novc€anih tokova koris¢enjem odgovarajuce diskontne
stope. U praksi se diskontna stopa odreduje u odnosu na sli¢an instrument, ako takav postoji.
Vrednovanje obveznica (Omerhodzi¢'”) se vr§i metodom diskontovanja o&ekivanih nové&anih
tokova od obveznica, po diskontnoj stopi ili stopi kapitalizacije. Oc¢ekivani nov€ani tokovi su
odredeni obrascima otplate koji su definisani u momentu emisije za svaku seriju. Diskontna
stopa predstavlja kamatnu stopu koja se upotrebljava za izvodenje sadasnje vrednosti novcanih
tokova obveznica, od koje investitori ofekuju kompenzaciju za rizik pozajmljenog novca
emitentima. Zahtevana stopa prinosa na obveznice zavisi od mnogobrojnih politickih 1

ekonomskih faktora.

Prinosi na obveznice obi¢no kotiraju po godisnjim kamatnim stopama, koje se mogu koristiti i za
diskontovanje novcanih tokova od obveznica koje isplacuju polugodisnje kupone 1 polugodisnji
prinos na obveznice. Unutrasnja vrednost obveznica je jednaka zbiru sadasnjih vrednosti svih
oc¢ekivanih novc¢anih tokova od obveznica, ukljucujuéi isplatu kupona i nominalne vrednosti po

dospecu. Cena svih vrsta obveznica izraCunava se po obrascu:

C C C C M = C M
F=- _‘.+ - —+ . — 4 e — _\..:+__ \..::Z__ -+ = T
A+ (1+¢)° (149° (1+r) (1+7r) ZS{1+r) (1+7)
Gde je: P — unutrasnja vrednost obveznica, C — godis$nji kupon, » — diskontna stopa ili zahtevana
stopa prinosa, n — broj godina do dospeca za obveznice koje isplacuju godisnje kupone i M —

vrednost na dan dospeca ili nominalna vrednost.

Prinos 1 cena obveznice su usko povezani, odnosno, cena obveznica kre¢e se u suprotnom smeru
od prinosa obveznica, jer predstavlja neto-sadasnju vrednost svih novc€anih tokova. Ako se
diskontna stopa ili zahtevana stopa prinosa na obveznice poveca, sadasnja vrednost neto
novCanih tokova ¢e se smanjiti. Na isti nacin, ako se zahtevana stopa prinosa smanji, cena

obveznica ¢e se povecati.

1% Omerhodzi¢, S. (2013). Vrednovanje obveznica. Tranzicija, 15(32), p. 112-130.
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Osnovni rizici koji se vezuju za obveznice su: kreditni rizik ili rizik naplativosti (engl. default
risk, credit risk), kamatni rizik, rizik reinvestiranja, rizik opoziva i monetarni rizik ili rizik
inflacije. Zahtevana stopa prinosa sadrzi riziko premije, shodno izlozenim razli¢itim rizicima.

Sto je veca izlozenost riziku, to je i zahtevana stopa prinosa veca.

(1) Kreditni rizik ili rizik neizvrSenja je rizik neizvrSenja novcanih obaveza, koji se odnosi na
slucajeve kada emitent ne uspe da izvrs$i deo svojih obaveza, pa se stoga moze opisati kao
kaSnjenje sa isplatom kupona, bankrot koji za posledicu ima neplac¢anje kupona 1 neizvrSavanje
isplate na dan roka dospeca. Ovakva vrsta rizika se ne moze izraCunati. Ipak, profesionalci na
trziStu obveznicama pridaju znatnu paznju klasificiranju emitenata, koje vrSe kreditne agencije,
¢iji je cilj odredivanje standarda i kvaliteta emitenta, a time i procenjivanje verovatnoce od ovog
rizika. To sve znaci da za obveznice sa istim rokom plac¢anja, kupon emitenta koji je klasifikovan
kao AAA (najvise klase) ¢e nositi manji rizik ove vrste, nego kupon emitenta B klase. Povecanje
kreditnog rizika tokom Zzivotnog veka obveznice priostalim nepromenjenim uslovima snizava

njenu cenu.

(11) Kamatni rizik je rizik imanentan svim vrstama obveznica sa fiksnom kamatnom stopom i ima
kljuéni uticaj na vrednost obveznice. Predstavlja moguénost promene trzi§ne kamatne stope koja
determiniSe cenu obveznica u sekundarnom prometu. Promena trziS$nih kamatnih stopa utice na
promenu cene obveznica obrnuto proporcialno, tako Sto porast kamatnih stopa uti¢e na pad cene
obveznice 1 obrnuto, pad kamatnih stopa dovodi do porasta cene obveznice. Za jednu posebnu
vrstu obveznica (engl. call associated bonds) emitent ima pravo da izvrSi povrat prije roka
dospeca. Ako je povrat izvrSen upravo posle pada kamatne stope, investitor nece biti u stanju da
opet investira ukupnu sumu povrata uz istu kamatnu stopu, koja je vazila za obveznicu, 1 stoga ¢e

investitor pretrpeti odredeni gubitak u prihodu.

(ii1) Rizik reinvestiranja je povezan sa rizikom kamatne stope i uglavnom se javlja kod
dugoro¢nih kuponskih obveznica. Rizik reinvestiranja je verovatnoc¢a da ¢e novc¢ani tok ostvaren
od inicijalnog ulaganja, biti ponovo investiran po stopi prinosa koja je niza od prinosa inicijalnog
ulaganja. Rast kamatnih stopa smanji¢e vrednost obveznica koje su kupljene inicijalnim
ulaganjem. Prinos iz datog ulaganja, reinvestiran u uslovima povecanih kamatnih stopa, dovodi
do povecanja oc¢ekivanog prinosa na to ulaganje i obrnuto, pad kamatnih stopa povecava prinosni
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potencijal inicijalnog ulaganja, ali i mogucénost da ¢e prinos od reinvestiranja biti nizi od prinosa

inicijalnog ulaganja.

(iv) Rizik opoziva je rizik koji se javlja kod obveznica koje imaju klauzulu opoziva. Razlog za
ovu operaciju formira se u situaciji kada su trziSne kamatne stope nize od kuponske kamatne
stope date emisije, odnosno kada se nove obveznice mogu emitovati sa nizom kuponskom

stopom.

(v) Rizik inflacije predstavlja verovatnoc¢u da ¢e do¢i do neocCekivane promene brzine inflacije. U
tom trenutku svi investitori u obveznice gube kamatni prihod, a kada stopa inflacije prevazide

kuponsku stopu ostvaruju kapitalne gubitke.

Osetljivost cena obveznica na promene trziSnih kamatnih stopa je od najveceg znaaja za
investitore. Veza izmedu cena obveznica i prinosa je inverzna: ako prinos raste cena obveznice
pada i obrnuto, kako prinos pada cena obveznice raste. Cenu obveznica, u principu, odreduju dva
faktora. Prvi i najznacajniji su trenutne kamatne stope u pojedinoj nacionalnoj privredi ili na
svetskim trziStima kapitala. Drugi faktor je poverenje investitora u emitenta, odnosno njegova
kreditna sposobnost i opSte finansijsko stanje. Medutim, najveéi uticaj na cenu i prinos
obveznica imaju kamatne stope. Kao S§to je napomenuto, centralna banka jedne zemlje
(uglavnom) moze uticati na kratkorone kamatne stope, dok se dugorocne kamatne stope
odreduju putem zakona ponude i potraznje na slobodnim trziStima kapitala. Te dugorocne
kamatne stope danas se zapravo odreduju putem cene i prinosa na obveznice koje se preprodaju

na domacem ili svetskim trziStima kapitala.

U velikim ekonomijama, investicione banke ne koriste drzavne hartije od vrednosti za
odredivanje cena novoemitovanim hartijama od vrednosti. Umesto datog, hartije privatnih
emitenata se procenjuju prema cenama postoje¢ih privatnih instrumenata bliskih zameni. Na
evropskim trziStima fiksnih prinosa, zamenjena kriva prinosa se uglavnom koristi kao referentna
cena, odnosno zbog nedostatka ujednacene kriticne tacke vladine krive dobiti. Na trziStima u
tranziciji, gde ne postoji Siroki dijapazon neizmirenih privatnih duznickih hartija od vrednosti,
kamatne stope na ben¢mark drzavne hartije od vrednosti mogu biti vazne za odredivanje cena

privatnim instrumentima fiksnih prihoda, kao i za druge finansijske ugovore. Gledano na kratak
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rok, generalno na trziStu fiksnih primanja, privatne obaveze ¢e mnogo verovatnije biti
indeksirane prema privatnim medubankarskim stopama (kao $to je LIBOR), nego prema stopama
na kratkoro¢ne drzavne obaveze. Imajuéi u vidu navedeno, moze se zakljuciti da izracun prinosa

i rizika kod obveznica moze imati ogroman znacaj prilikom ulaganja u njih.

Ben¢mark pokrivene obveznice su najlikvidniji deo trziSta pokrivenih obveznica i najveci deo
trziSta obveznica u Evropi, posle drzavnih. One predstavljaju obveznice denominirane u evrima,
sa fiksnim prinosom i definisanim minimumom obima od naj¢es¢e jedne milijarde. Ben¢mark
mora biti kotiran od strane minimum pet market-mejkera. Ben¢mark pokrivene obveznice su
primarno dospeca izmedu pet i deset godina, ali i kra¢a dospe¢a od minimum dve, i duza do 20,
pa cak 1 preko 20 imaju znacajnu ulogu. Ukupno neotpladeni iznos ben¢mark pokrivenih
obveznica iznosio je 700 milijardi evra, odnosno oko 13% likvidnih obveznica denominiranih u

evrima 1 predstavlja najznacajniji segment trzista obveznica u Evropi, posle drzavnih.

S obzirom na njihov znacaj i veli¢inu trzista, najveci deo istraZivanja vezanih za premiju na rizik
fokusiran je na trziSte nemackih Pfandbrief obveznica. Ipak, uprkos znacaju koji pokrivene
obveznice imaju na trzistu, €ini se da su jo$§ uvek nedovoljno istrazene. Pokrivene obveznice se
Cesto smatraju bliskim supstitutom visokokvalitetnih drzavnih obveznica. Zahvaljujuci
mehanizmima koji obezbeduju sigurnost i visok kvalitet njihovih kolaterala, smatrane su default-
free, Sto se odrazavalo na stope prinosa, odnosno, premija na rizik u odnosu na drzavne

obveznice bila je interpretirana kao Cista premija za likvidnost.

Najznacajnija determinanta vrednovanja obveznica, likvidnost, predstavlja meru lako¢e kojom
hartija moze biti konvertovana u gotovinu ili neku drugu imovinu 1 oslikava kreditni rizik
obveznice. Drzanje nelikvidne aktive izlaze investitora dodatnom riziku zbog nemogucnosti
prilagodavanja portfolija bez izlaganja dodatnim troSkovima ili odlaganju. Ovi dodatni rizici se
reflektuju na trziSne cene obveznica u zavisnosti od razliitog stepena likvidnosti. Na primer,
spredovi izmedu nemackih pokrivenih obveznica i nemackih drzavnih obveznica obi¢no su bili
interpretirani samo kao premija za likvidnost. Prema EBA'®! karakteristike pokrivenih obveznica

koje prostiCu iz zakonske regulative redukuju kreditni rizik, unapreduju transparentnost i

%! Buropean Banking Authority (2013). Draft reports on the impact of the LCR and on uniform

definitions of liquidity under Article 509 CRR
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predstavljaju znacajan prediktor vece likvidnosti u odnosu na hartije obezbedene aktivom (ABS),
o kojima ¢e detaljnije biti re¢i slede¢em poglavlju. Sa druge strane, Perraudin'®? pokazuje da su u
periodu krize javnog duga, oko 2011., pokrivene obveznice bile manje likvidne od ABS (Prilog
5). Prema Koziol i Saurbier, funkcija spredova likvidnosti je konkavna funkcija dospec¢a i ne
zavisi znacajno od kratkoro¢nih trziS$nih stopa. Oni pokazuju da su premije na likvidnost vise za
oko polovinu nego Sto bi bile kada bi investitori imali savrSen trziSni “tajming” (ili mislili da

imaju).

Kriza je imala znaCajan uticaj na trziSne cene pokrivenih obveznica. Tokom krize pokazale su se
znacajne razlike u stopama prinosa izmedu razlicitih segmenata trziSta Pfandbrief obveznica i
izmedu Pfandbrief emisija ¢ija dospeca su bila ista ili sli¢na, ¢ime je postalo evidentno da
spredovi prinosa izmedu Pfandbriefe i1 drzavnih obveznica ne oslikavaju samo premiju za
likvidnost. Siewert i Vonhoff' °> nalaze da je rizik likvidnosti najvazniji, ali ne i jedini faktor
rizika na trziStu nemackih Pfandbrief obveznica, odnosno, da spredovi prinosa zavise od
kvaliteta emitenta i vrste i kvaliteta kolaterala . Takode, vrednovan je i rizik difolta emitenta,
iako su nemacke pokrivene obveznice podrzane kvalitetnom aktivom, i do sada zapravo nije bilo
difolta emitenta. Kvalitet pula kolaterala je manje relevantan u periodu normalnog

funkcionisanja trzista, ali vaZan u periodu finansijskih potresa i kriza.

Breger i Stovel'™ pokazuju efekte kreditnog rizika i likvidnosti na trzidtima tradicionalnih i
Jjumbo pokrivenih obveznica 1 nalaze znaCajnu premiju za rizik likvidnosti (15 bp) izmedu njih.

Istovremeno, razlike u rejtingu izmedu AAA i AA nisu znacajne.

Volk i Hillenbrand'® na bazi analize na jedan proizvoljno odabran dan (15. april 2006.) nalaze

da se razlike u vrednovanju pokrivenih obveznica baziraju na zemlji emitenta. U empirijskoj

102 Perraudin, W. (2014). Covered Bond versus ABS Liquidity, A Comment on the EBA’s Proposed

HQLA Definition. Association for Financial Markets in Europe (AFME)

19 Siewert, J. B., Vonhoff, V. (2011). Liguidity and credit risk premia in the Pfandbrief market. Working
paper, University of Mannheim.

1% Breger, L., Stovel, D. (2004). Agency ratings in the Pfandbrief market. The Journal of Portfolio
Management, 30(4), p. 239-243.

195 volk, B., Hillenbrand, F. (2006). The European Jumbo covered bond market in the footsteps of the
German Pfandbrief. The Pfandbrief, 11:58{70.
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19 halaze znakajne, ali male

analizi evropskog trziSta pokrivenih obveznica, Prokopczuk 1 Vonho
razlike izmedu zemalja emitenta u normalnim uslovima, medutim, ove razlike postaju izraZenije
u periodima krize. Sli¢no, razvoj trziSta nekretnina u normalnim uslovim ima relativno mali
znacaj, ali da €ini znacajnu determinantu premije na rizik tokom krize, uz specifi¢nosti emitenta i

kvalitet pula.

Prokopczuk et al 107 pokazuju da spredovi izmedu pojedinih pokrivenih obveznica su rezultat
razlika izmedu relativne likvidnosti i vrste kolaterala, gde likvidnost objasnjava do 80 procentnih
poeana u spredu. Takode, studija pokazuje da traznja investitora za dodatnom premijom za rizik
difolta zavisi od kvaliteta pula kolaterala. Tokom krize, svaki procentni poen pula kolaterala sa
originacijom u GIIPS (Greka, Italija, Portugalija, Spanija i Irska) zemljama vodi u proseku

porastu za 1,22 procentna poena u spredu.

Uz ostale probleme moralnog hazarda, tokom krize doslo je do gubitka poverenja u sekundarno
hipotekarno trziSte. Kriza poverenja ugrozila je sve hipotekarne instrumente, iako imaju razli¢itu
strukturu 1 nose razli€ite rizike, i donela znacajne promene na trziste pokrivenih obveznica. Kao
Sto je izneto, struktura visine zahtevanog prinosa na obveznice gotovo se uvek podrazumevala:
najnize stope prinosa nose drzavne obveznice, zatim sub-drzavne i agencijske, zatim pokrivene, i
najvise seniorske neosigurane. Sa finansijskom krizom i krizom drzavnog duga ovaj obrazac je
prestao da vazi. U poredenju sa drzavnim obveznicama, pokrivene obveznice u Spaniji,
Portugaliji, Irskoj ili Italiji u belezile su nize stope prinosa, u zavisnosti od zemlje (odnosno,

jurisdikcije) 1 konkretnog emitenta.

Grafik 36 pokazuje razvoj trziSta pokrivenih obveznica i1 korespondiraju¢ih drzavnih na
indeksnom nivou (indeksi cena obveznica predstavlja metod merenja vrednosti trzista obveznica,
1 najceS¢e se izraCunavaju kao ponderisani prosek cena odabranih obveznica). Indeks iBoxx
predstavlja ben¢mark indeksa obveznica u profesionalnoj upotrebi. Ovakva slika ne moze biti

potpuna, s obzirom na to da se indeksna kompozicija menja u vremenu, ali i da u okviru indeksa

1% prokopczuk, M., Vonhoff, V. (2012). Risk premia in covered bond markets. The Journal of Fixed
Income, 22(2), p. 19.

"7 prokopczuk, M. et al. (2013). Credit risk in covered bonds. Journal of Empirical Finance, 21, p. 102-
120.
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postoje razli¢iti emitenti na Cije obveznice investitori zahtevaju razliCite prinose. Ovo je posebno
izrazeno u perifernim zemljama, gde obveznice prvorazrednih i u nekim slucajevima
drugorazrednih emitenata nose prinos nizi od drzavnih, a trecerazredni prinos iznad drzavnih..
Iako treba uzeti u obzir ¢injenicu da su prvorazredni emitenti tipi¢no velike bankarske grupe koje
su internacionalno diverzifikovane i imaju nizu domacu izloZenost, hipotekarni krediti koji se
nalaze u kolateralu u najvec¢oj meri obezbedeni su nekretninama u zemlji. Takode, emitenti
(banke) mogu biti veoma znacajni sa stanovista celokupnog finansijskog sistema, i manje
znacajni — u kriznim situacijama sistemski znacajne banke se spasavaju u cilju odrzavanja

sistemske stabilnosti, §to se reflektuje i na zahtevane stope prinosa. '

Grafik 36 Opseg (spred) stopa prinosa na pokrivene i drzavne obveznice u pojedinim zemljama u
odnosu na swap stope (2007-2013)
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1% ECBC (2014). European Covered Bond Fact Book 2014
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Grafik 37 pokazuje aktivnosti na primarnom trziStu pokrivenih obveznica i1 seniorskih
neosiguranih, sa razvojem spreda na oba trziSta. Istaknuti su klju¢ni periodi u kojima je doslo do

znacajne volatiilnosti, u periodu od 2008. do 2014.:

a) Januar/Februar 2008. — Kriza likvidnosti banke Northern Rock
b) Oktobar/Novembar 2008. — bankrot Lehman Brothers-a

¢) April/Maj 2010. — pocetak grcke krize

d) Jul/Avgust 2011. — duznicka kriza

e) Mart/April 2012. - bail-out na Kipru

Grafik 38 pokazuje razliite stope prinosa na pokrivene obveznice pojedinih emitetenata u

odabranim zemljama

Grafik 37 Kretanja swap-spredova i obima pokrivenih i seniorskih neosiguranih obveznica

(2007-2010)
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Grafik 38 Stope prinosa na pokrivene obveznice pojedinih emitetenata u odabranim zemljama
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3.5 Hartije obezbedene hipotekarnim kreditom (MBS)

3.5.1 Hartije obezbedene aktivom i proces sekjuritizacije

Sekjuritizacija'®predstavlja jednu od najznacajnijih inovacija u svetu finansija dvadesetog veka.
Proizvod tehnike sekjuritizacije (Slika 6), u najkracem, je hartija obezbedena aktivom koja
predstavlja dugovnu hartiju od vrednosti Ciji nov€ani priliv proistiCe iz pula kredita koji je
prethodno plasirani. Pul kredita koji sluze kao kolateral prenosi se u special purpose vehicle
(SPV), odnosno entitet za posebene namene koji emituje hartije ABS da bi finansirao
preuzimanje aktive. Rizik drZanja aktive prenosi se sa kreditne institucije koja je plasirala kredite

na na institucije koje su investitori, odnosno kupci, hartija obezbedenih aktivom (ABS). Kvalitet

199" Altomonte, C., Buzzoli, P. (2014). Asset-backed securities: The key to unlocking Europe's
credit markets? Bruegel Policy Contribution 2014/07
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pula kolaterala procenjuje se pre prenosenja u SPV i analizira verovatnoca difolta tokom trajanja

transakcije i rezidualna vrednost pula kolaterala..

Pul moze biti formiran u zavisnosti od vrste kredita koji ga sacinjavaju, karakteristika kredita
(dospece, frekvencija otplate, vrsta i visina kamatne stope — fiksna ili varijabilna, rizik
prevremene otplate), prema karakteristikama duznika (privatni ili korporativni). Pobrojane

karakteristike razli¢ito uti¢u na rizik portfolija.

SPV prodaje hartije (ABS) uz obavezu pla¢anja kamate po utvrdenoj dinamici i otplatu glavnice
na dan dospe¢a. Kamatu koju prima po osnovu aktive koja stoji u zalogu prosleduje
investitorima. SPV “tran$ira”, odnosno plasira nekoliko serija hartija, nejednakog kreditnog
rizika odnosno subordinacije. Svaka sledeca tranSa nosi ve¢i rizik, u skladu sa verovatno¢om da
nec¢e biti otplacena na vreme ili u celosti zbog pogorSanja kvaliteta aktive na ¢ijoj se bazi
zasniva. Ovakva struktura programa sluzi podizanju kreditnog rejtinga $to predstavlja klju¢nu
odliku sekjuritizacije i vazan faktor procene kreditnih agencija. Tehnike podizanja kreditnog
rejtinga mogu biti interne, kao $to su subordinacija, over-kolateralizacija, izdvajanje rezervi, ili
eksterne, kao Sto su sigurnosne obveznice (surety bonds), tehnike “prepakivanja”(wrapping), i
sli¢no. Tip podizanja kreditnog rejtinga opredeljuje i troSkove vezane za emisiju ABS prozivoda
1 rizik transkacije. Iz ugla investitora, za isti nivo unapredenja mogu biti preferirana interna
resenja, jer se uglavnom oslanjaju na nacine iskoriS¢enja pula kolaterala, dok eksterne tehnike
generalno ukljucuju trec¢u stranu koja nudi garancije u sluCaju smanjenja kvaliteta pula, pa se

mora pratiti 1 kvalitet garanta.

U Evropi postoje dva tipa sekjuritizacije:1 10

(1) “True-sale” sekjuritizacija, koju karakteriSe prodaja pula kolaterala entitetu za posebne

namene (SPV), koji emituje ABS hartije €iji je nov¢ani tok baziran na otplati obaveza po osnovu

hipotekarnog kredita koji sluzi kao kolateral. Emitent na SPV prenosi sve rizike, prava i obaveze.

(i1) Sinteticka sekjuritizacija, koja podrazumeva da originator kredita korisiti kreditne derivate,
kao $to su kreditni svopovi, da prenese rizik pula kolaterala. U ovom slucaju kolateral ostaje u

bilansu originatora, dok SPV drzi pul kreditnih svopova koji se referiSu na pul. .

""" ECB (2009). Housing finance in the euro area, Ocassional paper series No 101
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True-sale sekjuritizacija zastupljena je u velikoj vecini zemalja, osim Nemacke, gde je sintetiCka
sekjuritizacija viSe koriS¢ena iz pravnih i1 poreskih razloga. Treba imati u vidu da izdvajanje
sekjuritizovanih kredita iz bilansa banke u true-sale sekjuritizaciji znacajno varira od zemlje do

zemlje, u zavisnosti od regulative .

Udeo sekjuritizovanih hipotekarnih kredita u SAD iznosi oko 50%, dok se u evrozoni procenjuje
na oko 7%. U poredenju sa BDP, ukupno neotpla¢eni iznos MBS u SAD iznosi oko 52%,
odnosno, oko ukupno oko 70% ako se ubroje ABS hartije. U Evrozoni se procenjuju na 3% 1 5%,
respektivno. lako je u godinama koje su prethodile krizi bio izrazen trend rasta obima
sekjuritizacije, u poredenju sa SAD rast sekjuritizacije bio je relativno spor, kao rezultat nekoliko

faktora.

Najpre, banke u evrozoni ve¢ su bile finansirane u trenutku kada je sekjuritizacija postala
dostupna. Drugo, zemlje kontinentalnog prava morale sa usvoje zakonske propise koji
dozvoljavaju sekjuritizaciju. Dalje, u Evropi preovladuje bankarski sistem, zasnovan na bliskim
medusobnim odnosima sa klijentima 1 prodaja kredita u nekim sluCajevima smatra se
narusavanjem ovih odnosa, iz kog razloga banke moraju da obaveste duznike o prodaji kredita.
Tokom poslednjih godina donet je veliki broj zakonskih propisa, kako na nacionalnom nivou,

tako 1 na nivou Unije, koji bi trebalo da pomognu dalji razvoj sekjuritizacije.

Ipak, vec¢ina zemalja do sada belezi malu ili nikakvu aktivnost na ovom polju. Koris¢enje
sekjuritizacije zavisi kako od preferencija individualne institucije, tako i od strukture
hipotekarnog trzista i zakonskih moguénosti u datoj zemlji. Na primer, zakonski i administrativni
razlozi doprineli su niskom nivou obima sekjuritizacije u Belgiji, Malti 1 Sloveniji. Takode,
zakonski okviri mogu znacajno povecati troskove sekjuritizacije. Vazan faktor emisije RMBS
predstavlja pravni okvir koji reguliSe prevremenu otplatu hipotekarnih kredita. Najznacajniji
razvoj trziSta RMBS belezile su zemlje u kojima je bilo najvece potraznje za hipotekarnim
kreditima - Irska, Spanija i Holandija. Pravni okvir predstavlja faktor koji omoguéava proces
sekjuritizacije, ali znaCajne pokretaCe predstavljali su uvodenje evra, koje je doprinelo vecoj
finansijskoj integraciji i rastu znacaja finansijskog trzista, rastu likvidnosti i veli¢ini programa
sekjuritizacije. Takode, traznja investitora je rasla usled njihove potrebe za instrumentima koji
nose visi prinos u odnosu na tradicionalne obveznice. Tehnoloski razvoj unapredio je obavljanje
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procesa emisije 1 obrade podataka, Sto je dodatno snizilo troSkove emisije ABS. Sekjuritizacija se
u zemljama evrozone razvijala razli¢itom brzinom. Na primer, Spansko trziSte proizvoda
sekjuritizacije je u 2007. predstavljalo gotovo polovinu ukupnog trzista proizvoda sekjuritizacije
u evrozoni. Rast obima sekjuritizacije u Spaniji dosegao je nivo od 65% godisnje tokom decenije
koja je prethodila krizi, 1 bio je u najvec¢oj meri podstican rastom hipootekarnog trzista. Takode,
u Spaniji su razvijena tzv. multi-seller securitisation vehicles sa ciljem da malim bankama

olakSaju pristup trziStu ABS, §to je inovacija koju su kasnije primenjivale i ostale zemlje.

Tabela 12 prikazuje poredenje osnovnih karakateristika, odnosno medusobnih razlika izmedu
pokrivenih obveznica i hartija od vrednosti obezbednih aktivom (ABS), a Slika 6

pokazuje.pojednostavljen Sematski prikaz procesa sekjuritizacije

Tabela 12 Uporedni prikaz osnovnih karakteristika pokrivenih obveznica i ABS

Pokrivene obveznice

ABS

Cilj emitenta

Refinansiranje

Refinansiranje, redukcija
rizika, arbitraza

Emitent Najcesce originator kredita Specijalni entitet (SPV)
Aktiva generalno ostaje u . oy
. 8 . ) J Aktiva se transferise
Struktura bilansu emitenta, ali se

identifikuje i izdvaja

specijalnom entitetu (SPV)

Pravna ogranicenja za
emitente i kvalifikovanu
aktivu

Da

Uobicajeno ne

MenadZment pula kolaterala

Uobicajno dinamican

Uobicajeno stati¢an

Transparentnost pula

Ogranicena (ali kvalitet
kontrolisu rejting agencije)

Ogranicena

Prevremena otplata

Bez pass-through, jer se aktiva
zamenjuje

Uobicajeno potpuno
prosledivanje

Transiranje

Nema

Uobicajeno

Kupon

Najcesce fiksan

Najcesée promenljiv

Izvor: Packer (2007)
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Slika 6 Prikaz procesa sekjuritizacije aktive
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Izvor: Dinca (2014)

Grafik 38 pokazuje udeo pojedinih zemalja u ukupnoj sekjuritizaciji, u periodu od 1999. do
2007. Spanija je u pomenutom periodu zabeleZen brz rast obima sekjuritizacije, odnosno, sa
nesto vise od 30% ucesca u ukupnom obimu sekjuritizacije u 1999., Spanski instrumenti zauzeli

su gotovo polovinu ukupne sekjuritizacije u 2007.

Grafik 39 Udeo pojedinih zemalja u ukupnoj sekjuritizaciji, u % (1999-2007)
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Izvor: ECB, NCBs, ESF, Moody'’s
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3.5.2 Kratak pregled istorijskog razvoja hartija obezbedenih hipotekarnim kreditom

Najraniji primeri MBS na trzistu SAD datiraju jos iz devetnaestog veka (farm railroad mortgage
bonds) iz devetnaestog veka, koje su doprinele panici 1857., 1 komercijalne MBS iz dvadesetih

godina dvadesetog veka.

Snaznom razvoju trziSta hipotekarnih hartija u SAD, u drugoj polovini dvadesetog veka,
prethodio je niz mera vlade SAD. Kao deo New Deal-a koji je pratio Veliku Depresiju, americka
vlada osnovala je insituciju pod nazivom Federal Housing Administration (FHA), u cilju
podsticanja industrije gradevinarstva i1 rehabilitacije trziSta stambenih nekretnina. FHA je
doprinela standardizaciji hipotekarnih kredita kao kredita sa fiksnom kamatnom stopom, i1 daljem

znacajnom razvoju trzista hipotekarnih kredita.

Nesto kasnije, 1938., osnovana je od strane drZave sponzorisana institucija Fannie Mae, sa
zadatkom da formira likvidno sekundarno trziste prethodno pomenutih hipotekarnih kredita,
primarno kupujuci kredite koje je osiguravala FHA. Tri decenije kasnije, 1968., Fannie Mae
podeljen je na sadasnje Fanni Mae i Ginnie Mae sa ciljem da pored osiguranih kredita FHA
kupuju 1 kredite za veterane i Veterans Administration (VA) i kredite za poljoprivrednike
Farmers Home Administration (FmHA), sa punom garancijom vlade SAD. Ve¢ 1970. Fannie
Mae je dozvoljeno da kupuje privatne hipotekarne kredite, odnosno i one koji nisu osigurani kod
FHA, VA i FmHA, i kreirana je instituicija Freddie Mac sa ulogom sli¢noj Fannie Mae. Ginnie

Mae ne investira u privatne hipotekarne kredite.

Ginnie Mae je 1968. garantovao prvu hipotekarnu pass through hartiju. Tri godine kasnije, 1971,
Freddie Mac je emitovao prvu pass-through hipotekarnu hartiju, odnosno “sertifikat o
participaciji” (participation certificate), na bazi primarno privatnih hipotekarnih kredita.
Pocetkom osamdesetih, tacnije, 1981., i Fannie Mae je emitiovao svoju hipotekarnu pass-
through hartiju, odnosno mortgage-backed security, 1 dve godine kasnije, 1983., i prvu

kolaterilazovanu hipotekarnu obligaciju. Samo cetiri godine kasnije, 1987., po ugledu na
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ameri¢ki model i emisijom vrednosti jedne milijarde funti''' u Velikoj Britaniji stvoreno je i

evropsko trziste hartija obezbedenih hipotekarnim kreditima.

3.5.3 Hartije obezbedene hipotekarnim kreditima (MBS)

Princip sekjuritizacije hipotekarnih kredita u svakoj zemlji, odnosno, jurisdikciji, je sli¢an:
kreditna insitucija plasira kredit kupcu nekretnine, a kupac se obavezuje da ¢e otpladivati
preostali dug po unapred odredenom planu otplate. U slucaju da duznik prestane sa otplatom,

nekretnina koja je obezbedena hipotekom, prelazi u ruke kreditne institucije.

Predvideni prilivi novca, “pakuju” se, odnosno objedinjuju i prodaju u “delovima” investitorima
u hartije obezbedene hipotekarnim kreditima. Proces tzv. “tranSiranja” pula hipotekarnih kredita
na likvidne, utrzive dugovne hartije od vrednosti za emitenta predstavlja efikasan nacin
finansiranja hipotekarnih kredita i eliminacije kreditnog rizika iz svojih bilansa, a za investitora

proizvod (najcesce) viseg rejtinga u odnosu na pul hipotekarnih kredita i nizeg rizika.
U zavisnosti od kolaterala koji stoji u osnovi hipotekarnog kredita, MBS ukljucuju:

e RMBS (residential mortgage-backed securities) - sa kolateralom u stambenim,
rezidencijalnim kreditima

e CMBS (commercial mortgage-backed securities) - sa kolateralom u komercijalnim
kreditima

I evropsko trziste ABS, sli¢no trzistu pokrivenih obveznica, karakteriSe heterogenost. Razlicite
jurisdikicije (npr. zakoni o hartijama od vrednosti, zakoni o bankrotu, zakoni o finansijskim
trziStima), kao 1 poslovne prakse banaka (npr. metodologije utvrdivanja kreditnog rejtinga
zajmotrazilaca, odnosno kupaca nekretnina, metodologije procene vrednosti nekretnina, odnosno

kupaca nekretnina) odreduju i razlicite proizvode u razli¢itim zemljama.

"1 Pryke, M., Freeman, T. (1994). Mortgage - backed securitization in the United Kingdom: The
background. Housing Policy Debate, 5(3), p. 307-342.
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Tabela 13 Uporedni prikaz karakteristika trzisSta RMBS u SAD, Velikoj Britaniji 1 Holandiji

SAD V. Britanija Holandija
Vrsta kredita Bez obezbedenja Puno obezbedenje (3 Puno obezbedenje
godine) (tokom trajanja)
Poreske olakSice Sa olakSicama Bez olaksica Sa olakSicama
Porez na kapitalnu Bez poreza na prvih Bez poreza prvih 5 Bez poreza
dobit 250.0008, 2 godine godina
Tipic¢an kredit 30 godina, 25, amortizujudi 30 godina, interest-
amortizujudi only
Penali na prevremenu Ne tipicno Ne tipicno Ne, na prvih 10%
otplatu prev.otplate godisnje
Vrsta kamatne stope Fiksna Varijabilna, fiksni Varijabilna, fiksni
period 2-3 godine period 5-10 godina
LTV racio Do 80% Do 80% Vise od 90%

Izvor: ECB, Coles (2008)

Kao rezultat navedenih faktora razlikuju ne samo evropske i americke RMBS, ve¢ i evropske
medusobno. Tabela 13 pokazuje uporedni prikaz nekih karakteristika koje uti¢u na strukturu
RMBS u zemljama u kojima je ovaj proizvod najzastupljeniji, Velikoj Britaniji 1 Holandiji, i u
SAD. lako su, po tipu, ameri¢ke i evropske MBS sli¢ne, postoje neke veoma znacajne razlike
izmedu ova dva trziSta koje se najviSe odrazavaju na zastupljenost ovog proizvoda i njegov

sporiji rast u Evropi. "2

(1) Drzavne agencije

Svakako najznacajniju institucionalnu razliku predstavlja dominacija drzavnih agencija u SAD, i
potpuno odsustvo drzavnih garancija u Evropi. Zakonima Evropske unije iskljuc¢ena je drzavna
pomo¢ u vidu bilo koje vrste garancije u cilju zastite konkurencije, i zemljama EU nije
dozvoljeno da kreiraju nacionalne agencije slicne americkim. Grafik 40 (levo) pokazuje udeo
drzavnih agencija u finansiranju hipotekarnih kredita u SAD (GSE). MFI predstavlja udeo
finansijskih institucija (monetary financial institution), 1 primetan je njihov daleko veci znacaj u

Evrozoni u odnosu na SAD, dok ostali izvori imaju manji znacaj u oba slucaja.

"2 ECB (2009). Monthly Bulletin August 2009
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Grafik 40 Finansiranje stambenih kredita u SAD i evrozoni (2000-2008)
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Izvor: Board of Governors of the Federal Reserve System, ECB calculations

(i1) Komplikovani zakonski propisi i nedostatak standardizacije 1 konzistentnih podataka.

Zbog prisustva velikog broja razliCitih zakonskih propisa koji reguliSu sve aspekte hipotekarnog
kreditiranja i sekjuritizacije, od potroSackih kredita, regulative vezane za proces oduzimanja
nekretnina u slucaju difolta kredita, do razli€itih poreskih propisa i razlika izmedu rimskog i
kontinentalnog prava, otezana je harmonizacija i standardizacija ovog proizvoda na teritoriji EU,
Sto za investitore predstavlja otezavaju¢i faktor u pogledu vrednovanja hartija. Raznolikost
regulative sa sobom nosi i nedostatak uporedivih podataka u pogledu metoda procena nekretnine,

zakonskog tretmana difolta, procedura prinudne naplate, prevremene otplate, i sli¢no.

(iv) Rizik prevremene otplate

Iako u SAD dominiraju krediti sa fiksnom kamatnom stopom, penali na prevremenu otplatu se
ne naplacuju. Postoje razvijeni modeli predvidanja prevermene otplate, i gubici su pokriveni iz
novc¢anog toka duznika koji ne otplacuju prevremeno. U zemljama Evrope, ponovo kao posledica
neujednacenih zakonskih reSenja, stvaraju se komplikovani uslovi procene rizika, i, takode

otezavaju proces vrednovanja MBS.

(v) Postojanje konkuretnog instrumenta, odnosno pokrivenih obveznica.
S obzirom na to da je emitovanje MBS skupo, u mnogim zemljama banke se opredeljuju za
jeftiniju opciju, odnosno, finansiranje pokrivenim obveznicama, koje zbog svoje ugradene

sigurnosti traZe manje premije na rizik.
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(vi) Procedure bankrota i aktiviranja hipoteka

Razlike izmedu institucionalnih procedura bankrota i aktiviranja hipoteka takode se odrazavaju
na dinamiku razvoja trzista. Svakako je zanimljivo spomenuti mozda i najupecatljiviju evropskih
1 americkih MBS koja lezi u tretmanu difolta hipotekarnog kredita: u SAD banka od duznika po
osnovu hipotekarnog kredita u slucaju difolta kredita potrazuje samo nekretninu koja je posluzila
kao kolateral, dok u Evropi banka ima pravo potrazivanja nad celokupnom imovinom i budu¢im

prihodima duZznika u slu¢aju da vrednost nekretnine nije dovoljna da pokrije dug.

3.5.4 Rizici investiranja u MBS

Za vrednovanje standardne korporativne obveznice najvazniji faktori, odnosno rizici koje treba
proceniti su: kreditni, odnosno rizik difolta, i rizik kamatnih stopa. U slu¢aju MBS javlja se joS i
rizik prevremene otplate: u slucaju pada kamatnih stopa, duznici imaju priliku da refinansiranju
obaveze po povoljnijim uslovima, usled ¢ega raste broj prevremeno otplacenih kredita, odnosno

stopa prevremene otplate.

S obzirom na to da su kamatni rizik i rizik prevremene otplate povezani, teorijski modeli
vrednovanja moraju ukljucivati vezu izmedu njih, te razvijanje modela procene predstavlja
zahtevan zadatak 1 kontinuiran proces. Prevremene otplate hipotekarnih kredita obi¢no se
deSavaju u slucajevima prodaje nekretnine ili refinansiranja duznika, naj¢es¢e po nizoj kamatnoj
stopi ili kra¢em roku otplate. Ono zbog Cega je prevremena otplata definisana kao rizik uprkos
tome $to investitor u MBS svakako dobija svoj novc€ani tok jeste sledece: prevremena otplata
dogada se uslovima nizih kamatnih stopa, $to investitora izlaze riziku reinvestiranja po nizim
stopama u odnosu na planirane. Na funkciju prevremene otplate, pored kamatne stope, uticu 1

ekonomski rast, inflacija, nezaposlenost, regulatorni uslovi, demografski trendovi.

Pored rizika kontrakcije (skracenja vremena povrata sredstava), odnosno rizika da ¢e pad
kamatnih stopa ubrzati prevremenu otplatu hipotekarnih kredita, pri ¢emu investitor reinvestira
po nizim kamatnim stopama, prisutan je i rizik ekstenzije. Rizik ekstenzije (produzenje vremena
povrata sredstava) predstavlja rizik da ¢e rast kamatnih stopa usporiti otplatu hipotekarnih
kredita, odlazu¢i priliv nov€anog toga investitoru koji na taj nacin propusta priliku da reinvestira

sredstva po viSim kamatnim stopama. Rizik ekstenzije je znacajan rizik RMBS.
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Pulovi kolaterala u slu¢aju RMBS su, najcesce, stati¢ni, u smislu da ¢ak 1 kada aktiva moze biti
zamenjena posle emisije, ona ne rezultira over-kolateralizacijom kao u sluc¢aju pokrivenih
obveznica, ve¢ se over-kolateralizacija povecava vremenom zavisno od otplate duznika po
hipotekarnom kreditu. Suprotno pokrivenim obveznicama, investitori u RMBS su vise izloZeni

performansama pula, ¢ije loSe performanse erodiraju zastitu investitora.
Performanse RMBS primarno zavise od:

(1) kreditnog profila zajmotrazilaca, odnosno, kupaca nekretnine (na primer, verovatnoca
prevremene otplate) i vrednosti nekretnine koja sluzi kao kolateral u slu¢aju difolta duznika
(i1) pravila distribucije novcanog toka (primljenog od duznika po hipotekarnom kreditu)

investitorima u hartiju.'"

Kreditni rizik MBS predstavlja verovatno¢u da ¢e emitent hartije isplacivati obe¢ane obaveze na

vreme. Kreditni rejting MBS je relativno visok jer:

(1) Originatori kredita sprovode procenu kreditnog rizika zajmotrazioca

(11) Prikupljanje razlicitih hipotekarnih kredita koji nose razli¢ite, medusobno nekorelirane rizike,
snizava rizik potpunog difolta koji podrazumeva da svi duznici po hipotekarnom kreditu u isto

vreme prestanu sa otplatom

(ii1)) U slucaju difolta vlasnika nekretnine, nekretnina se koristi kao kolateral. Tako cene

nekretnina mogu pasti, ostaje solidna garancija isplate dugovanja

U slucaju da MBS nije obezbedena nekretninom ili garancijom emitenta, njen kreditni rejting
bi¢e mnogo nizi. Tipicno rejting agencije za isti rejting MBS 1 pokrivenih obveznica zahtevaju
vecu over-kolateralizaciju pokrivenih obveznica, zbog visoke neuskladenosti izmedu pula

kolaterala i obaveza po osnovu fiksnih obaveza u sluc¢aju pokrivenih obveznica.

"> TEGoVA (2002). European Mortgage Securitisation: A Valuer’s Guide
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U periodu krize, sporija otplata hipotekarnih kredita, uz ostale poteskoce na trzistu dugovnih
instrumenata, postale su jedan od najznacajnijih uzroka pada poverenja u evropske RMBS.
Grafik 41 pokazuje razliku u spredu izmedu prinosa na RMBS i pokrivene obveznice u
odabranim zemljama EU u periodu od aprila 2009. do aprila 2013. Karakteristike pokrivenih
obveznica imale su, na pocetku krize, za rezultat znacajno nizu zahtevanu stopu prinosa u odnosu
na RMBS, odnosno, investitori su zahteveli vecu premiju na rizik RMBS. Medutim, u kasnijem
periodu doslo je do izjednacavanja, pa ¢ak i obrnute slike, npr. u Italiji su investitori u pojedinim

periodima zahtevali viSu premiju na rizik pokrivenih obveznica.

Grafik 41 Poredenje RMBS i pokrivenih obveznica, indeks, asset-swap spred (2009-2013)
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Izvor: Markit, Deutshe Bank

3.5.5 Prikaz trzista MBS u Evropi

Grafik 42 pokazuje kretanje obima sekjuritizacije u Evropi u periodu od 2000. do 2013. Primetan

je relativno brz rast u godinama koje su prethodile krizi — za svega osam godina ukupan obim
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sekjuritizacije (kumulativno) porastao je sa manje od 500 milijardi na vise od 2000 miljardi evra.

Znacajno najvisi udeo tokom celog perioda imale su RMBS.

Grafik 42 Sekjuritizacija u Evropi, neotplacene hartije prema vrsti kolaterala, u mird. EUR

(2000-2013)
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Izvor: AFME

Grafik 43 Sekjuritizacija u Evropi, novoemitovane hartije prema vrsti kolaterala, u mlrd. EUR

(2000-2013)
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Izvor: AFME
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Ukupno neotplaceni iznos hartija obezbedenih aktivom ABS trenutno iznosi 1,500 milijardi evra,
odnosno priblizno Cetvrtinu obima ameri¢kog trzista ABS.. U odnosu na najvisi nivo u 2009.
ukupni iznos neotplacenih ABS smanjio se za treé¢inu, na nivo od 750 milijardi '**. Najveéi udeo
u plasmanu hartija sa pokri¢em u aktivi ¢ine RMBS, sa 58%, a zatim SME, na dalekom drugom
mestu sa 8% trziSta (Grafik 42 1 43). Prilog 3 pokazuje ukupan iznos neotplatenih RMBS u
zemljama EU, u periodu od 2003. do 2014.

I pored pada obima novoemitovanih hartija i skromnog interesovanja investitora u periodu posle
2009., evropske hartije od vrednosti obezbedene aktivom belezile su dobre performanse,
odnosno niske stope difolta. Prema Standard & Poor’s, kumulativna stopa difolta na evropske
“strukturisane” proizvode, odnosno, proizvode sekjuritizacije, iznosila je 1,5% u periodu od
pocetka krize u julu 2007. do tre¢eg kvartala 2013, dok je stopa difolta RMBS bila i niza od
proseka i iznosila 0,4%. Poredenja radi, americke ABS belezile su vise stope difolta, odnosno,

cak 18,4 %, ukljutujuéi i obezbedenja u subprime kreditima.'"

Trziste MBS je prilicno koncentrisano: hartije su emitovane u 13 od 28 zemalja EU, dok najveca
trzi$ta, Velika Britanija, Spanija i Holandija u ukupnom obimu neotpla¢enih MBS udestvuju sa

68% u 2014 (Grafik 44).

""* ECB (2014). The impaired EU securitisation market: causes, roadblocks and how to deal with them ,
Bank of England and ECB for the G20/IMF Spring meetings, p. 2

'3 Altomonte, Bussoli (2014). ABS: The key to unlocking Europe's credit markets? Bruegel Policy
Contribution Issue 2014/07
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Grafik 44 Udeo pojedinih zemalja u ukupnom obimu RMBS (2014)
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Tabela 14 pokazuje znacajan pad vrednosti novoemitovanih hartija u gotovo svim zemljama,
osim Francuske i Holandije, i, neSto manje, Belgije. Tokom perioda krize doslo je do znacajnog,
mnogostrukog pada emisije RMBS u gotovo svim zemljama, pa je tako u Italiji sa 75.735
miliona evra u 2008. emisija pala na svega 4.739. Suprotno, u Francuskoj je zabelezen snazan
skok, pa se tako za svega Sest godina godiSnja emisija gotovo uSestostrucila i sa 6.900 miliona

evra porasla na 47.216 miliona evra.

Tabela 14 Ukupno noveemitovane RMBS u EU, u mil. evra (2008-2014)

200
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na 1,100 400 0 1] 0 40
nia 1,40 [ 17m 1,343 0 1]
9500 13700 4,200 0 B0 1021 2,072
75735  53.200| 10,000 BEN| 31,681 5777 4730
40,400 40,800 125000 B3.400 34151 38,500 14231
n'a ET0D0 9,400 1,300 1,107 1373 0

72413| 25300| 17800| 14100 2,305 132 1Al
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Izvor: ECBC
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U ukupnoj sekjuritizaciji EU, MBS (RMBS i CMBS) imaju dominantan udeo od oko dve tre¢ine
ukupne sekjuritizacije. Ostatak ¢ini sekjuritizacija na bazi auto zajmova, studentskih zajmova i

ostalog, prema podacima za 2014. (Tabela 15).

Tabela 15 Udeo MBS u ukupnoj sekjuritizaciji u EU, u mil. evra (2014)

SEKJURITIZACIJA U EU PREMA VRSTI KOLATERALA

RMBS 948.746,98
CMBS 96.892,25
Miks RMBS i CMBS 3.494,26
Ostalo 571.066,55
Ukupno 1.620.200,04

Izvor: Sifma

U slede¢em delu rada bi¢e pokazana distribucija koriS¢enja ova dva instrumenta po zemljama
kao relativnog odnosa neotpla¢enog iznosa po instrumentu i ukupno neotpla¢enog stambenog
hipotekarnog duga, odnosno bice istaknuta jedna vazna zajednicka karakteristika - gotovo u
svakoj zemlji dominira kori§¢enje samo jednog instrumenta, na osnovu ¢ega ¢emo u daljem radu
1 napraviti prvu znacajnu podelu nacionalnih sistema na sistem finansiranja hipotekarnih kredita
pokrivenim obveznicama (HPO sistem) i sistem finansiranja hipotekarnih kredita hipotekarnim

pokrivenim obveznicama (MBS sistem).

Baza investitora u MBS nije potpuno transparentna. Prema procenama, investitori u MBS su
pretezno tzv. “leveraged” investitori, dok investitori kao $to su penzioni fondovi, osiguravajuca
drustva 1 ostale institucije koje investiraju dugoro¢no i po fiksnim uslovima preferiraju pokrivene

obveznice.
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4 FINANSIJSKA STABILNOST I STRUKTURA
BANKARSKOG FINANSIRANJA

4.1 Faktori strukture finansiranja banaka

Na odluke o finansiranju pojedinac¢nih banaka u evrozoni uticala je Siroka lepeza faktora.

Gonzalez i van Rixtel ih svrstavaju u tri grupe:''®

(1) Odlike nacionalnog trzista, kao §to su nacionalno zakonodavstvo, veliCina trzista, istorijski
razvoj 1 struktura domaceg bankarskog sektora, imaju znacajan uticaj na strukturu bankarskog
finansiranja, pa tako, na primer, finansiranje dugovnim instrumentima gotovo da nije postojalo u
manjim zemljama evrozone, dok u veé¢im zemljama c¢ini Cak cetvrtinu. Depoziti ¢ine gotovo
jedini izvor finansiranja banaka u manjim zemlja evrozone, dok u u ve¢im zemljama predstavlja

Cetvrtinu u strukturi finansiranja.

Sa druge strane, 1 u okviru grupe vecih zemalja postoje znacajne razlike, pa se tako na primer
italijanske banke relativno viSe oslanjaju na nedepozitne izvore nego Sto je to slucaj sa
nemackim, francuskim ili Spanskim bankama, koje predstavljaju najveée emitente hipotekarnih

hartija u Evropi.

(i1) Finansiranje banaka zavisi od makroekonomskih faktora. U periodu ekspanzije i rasta cena
aktive (pre krize) banke raste i zaduZenost bankaka (leverage). Suprotno, sa pojavom krize
dolazi 1 do razduZivanja (deleverage). Kriza u proteklom periodu primorala je banke na
razduzivanje, Sto je pomoglo daljem intenziviranju krize u Evropi. Sa procesom razduzivanja
doslo je 1 do smanjenja emisije hipotekarnih hartija. Ipak, postoji razlika izmedu banaka u
zemljama koje su belezile znacajan kreditni rast (na primer dugoro¢nim hipotekarnim kreditima),
1 banaka u zemljama sa slabijom kreditnom traznjom koje su prosirivale svoje bilanse ve¢inom

kroz kupovinu dugovnih hartija. Dok su se prve suocCile sa potrebom restrukturiranja, odnosno

" Van Rixtel, A., Gonzalez, L. R. (2011). Non-enhanced debt financing by euro area banks under severe
financial stress. Banco de Esparia Financial Stability Review. p. 94—117.
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refinansiranja, na trzistu ili uz pomo¢ ECB, banke u zemljama sa nizim stopama kreditnog rasta
banke nisu imale ozbiljnijih izazova u pogledu finansiranja i jednostavno mogu nastaviti da drze

hartije do dospeca, bez suocavanja sa ozbiljnijim izazovima.

(i11)) Drugo, struktura finansiranja zavisi od specifi¢nosti 1 profila banke, kao Sto su veliCina
banke, poslovni model i finansijska mo¢. Male evropske banke se manje oslanjaju na
nedepozitne izvore u odnosu na srednje i velike banke. Takode, sekjuritizacija, koja nosi visoke
fiksne troskove, je za male banke skupa, pa se one rede odlucuju za ovaj vid finansiranja. Banke

razli¢itog tipa, npr. komercijalne i1 Stedne ¢e se odluciti za razliCite izvore finansiranja.

Affinito i Tagliaferri''’ istrazuju determinante sekjuritizacije na uzorku italijanskih banaka ex
ante. Njihovi rezultati pokazuju da ¢e banke koje su manje kapitalizovane, manje profitabilne,
manje likvidne 1 optere¢ene problemati¢nim kreditima verovatnije pribeci sekjuritizaciji, u

veéem obimu i ranije.

Panetta i Pozzolo''®

nalaze da ¢e banke verovatnije sekjuritizovati aktivu u slu€aju nizih
direktnih 1 indirektnih troSkova (na primer, administrativnih troskova ili implicitnih gubitaka
netransparentnih transakcija u uslovima asimetri¢cnih informacija), i u sluc¢aju obavezujucih
kapitalnih zahteva. Banke su sekjuritizovale aktivu koja sadrzi kreditni rizik, snizava izloZenost
likvidnosnim Sokovima i1 unapreduje njihova racia kapitala. Kriza pokazala da su neke banke
previse agresivno koristile moguénosti koju su nudile nove tehnike izmesStanja rizika iz bilansa,

ali, da adekvatno koriSéene, ove tehnike mogu dati pozitivne efekte.

Cardone-Riportella et al.'"” analiziraju razloge sekjuritizacije u Spaniji u periodu od 2000. do
2007., kada je Spanija postala druga evropska zemlja po obimu sekjuritizacije, posle Velike

Britanije. Njhovi rezultati pokazuju da je odlucujuéi faktor bilo povecanje likvidnosti i potraga

"7 Affinito, M., Tagliaferri, E. (2010). Why do (or did?) banks securitize their loans. Evidence from Italy,
Temi di discussione della Banca d’ltalia, (741), p.189-202.

"8 Panetta, F., Pozzolo, A. F. (2010). Why do banks securitize their assets? Bank-level evidence from
over one hundred countries. Banca d’ltalia.

"9 Cardone-Riportella, et al. (2010). What drives bank securitisation? The Spanish experience. Journal of
Banking & Finance, 34(11), p. 2639-2651.
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za unapredenjem performansi, i ne nalaze dokaze u pogledu transfera kreditnog rizika i

regulatorne kapitalne arbitraze.

Rosen'?’ pokazuje da se banke na OTD (originate-to-distribute) model finansiranja odluduju sa
ciljem ostvarivanja profita od prodaje kredita. Osim profita, cilj banke moze biti i obezbedivanje
kratkoro¢ne likvidnosti, prikupljanje kapitala u cilju zadovoljenjavanja regulatornih zahteva, kao
1 za potrebe upravljanja rizikom (kao $to je napred opisano, transfer rizika sa banke na investitore

je potpuniji u slucaju finansiranja putem MBS).

Packer'?' nalazi da su banke koje su u godinama pre krize emitovale MBS &esce bile spasavane
(bail-out) od banaka koje su se finansirale pokrivenim obveznicama, $to bi moglo da nagovesti

da se banke koje emituju MBS izlazu ve¢em riziku.

Carbo-Valverde et al.'*® istrazuju da li se banke iz istih razloga odluduju na finansiranje
hipotekarnih kredita putem pokrivenih obveznica i putem MBS. Oni nalaze da emitovanje i
pokrivenih obveznica i MBS poveceva profit, i to nesto slabije u slu¢aju MBS. Autori nalaze da
se banke finansiraju putem pokrivenih obveznica u cilju obezbedivanja likvidnosti, ali da isto ne
vazi za finansiranje putem MBS, odnosno, da su banke sa niskim nivoom likvidnosti nakon
emitovanja pokrivenih obveznica belezile visi nivo likvidnosti. .Banke ¢e verovatnije emitovati
pokrivene obveznice ako imaju nizak prinos 1 visok kredit-depozit racio. Posle emisije

pokrivenih obveznica, raste prinos i snizava se kredit-depozit racio..

Banke ¢e verovatnije emitovati MBS kada redukuju rizik, i ima malo dokaza da ¢e emitovati
MBS iz potrebe za likvidnos¢u. Takode, nema znacajnih veza izmedu emisije MBS 1 promena u
prinosu, niti sa budu¢im snizavanjem kredit-depozit racia. Dalje, emisija MBS nema efekta na
rast kredita 1 kapitalna racia. U skladu sa pravilima upravljanja rizikom, banke ¢e verovatnije

emitovati MBS u slucaju visokih kapitalnih zahteva koji indiciraju visoko rizi¢ne kredite, i

20 Rosen, R. J. (2011). The impact of the originate-to-distribute model on banks before and during the
financial crisis. FRB of Chicago Working Paper No. 2010-20

2! packer, F., et al. (2007). The covered bond market. BIS Quarterly Review, September 2007, p. 43-55

122 Carbo-Valverde, S. et al. (2013). Are Covered Bonds a Substitute for Mortgage-Backed Securities?.
26th Australasian Finance and Banking Conference.
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emisija MBS u budu¢nosti snizava zahteve. Autori nalaze dokaze da je emisija MBS povezana sa
agencijskim problemom, $to ne vazi za emisiju pokrivenih obveznica. Takode, brz rast MBS
emisije u zemlji je pozitivno koreliran sa rastom emisije MBS u buduénosti, dok brz rast emisije

pokrivenih obveznica nije povezan sa budu¢im emisijama u toj zemlji.
4.2 Finansiranje banaka i finansijske krize

Borio'* nalazi da su krize i finansiranje banaka u tesnoj vezi jer slabosti na strani aktive mogu
dovesti do problema finansiranja. Pad kvaliteta aktive banaka vodi u pad njene vrednosti aktive,
vrseci pritisak na bilans 1 prouzrokuje nepoverenje u solventnost banke. S obzirom na to da
visoki nivoi leveridza nose opasnost od preuzimanja viSih nivoa rizika, moze do¢i do jo$

izrazenijeg pada kvaliteta aktive 1, posledi¢no ogranic¢enja pristupa banaka finansiranju.

Istrazivanja pokazuju da su mnoge finansijske krize pratile valutnu i ro¢nu neuskladenost izmedu
aktive 1 pasive u bilasnima banaka, odnosno, veliku vanbilansnu (off-balance) izloZenost
bankarskog sektora. Finansijske inovacije su, o ¢emu je ve¢ bilo reci, pruzile bankama veliki broj
razli¢itih nacina za povecanje likvidnosti, kao i za prodaju i transfer rizika iz svojih bilansa.
Prema Wagner'?*, rast likvidnosti bankarske aktive, paradoksalno, povecava nestabilnost i
eksterne efekte koji prate bankrote banaka. Povecana likvidnost direktno ¢ini krizu jeftinijom za
banku. Kao rezultat, banka preuzima nove rizike koji mogu da anuliraju pozitivan uticaj

likvidnosti na stabilnost..

Mogucénost banaka da prodaju aktivu moze dovesti do transfera rizika sa osetljivijeg, bankarskog
sektora na manje osetljive sektore. Wagner i Marsh '** nalaze da je transfer kreditnog rizika
izmedu bankarskih i nebankarskih institucija korisniji od transfera kreditnog rizika u okviru

bankarskog sektora, zbog disperzije agregatnog rizika koji bi u suprotnom ostao u osetljivijem,

' Van Rixtel, A. A., Gasperini, G. (2013). Financial crises and bank funding: recent experience in the
euro area.

124 Wagner, W. (2007). The liquidity of bank assets and banking stability. Journal of Banking & Finance,
31(1), 121-139.p. 2

12 Wagner, W., et al. (2006). Credit risk transfer and financial sector stability. Journal of Financial
Stability, 2(2), p. 173-193
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126

bankarskom sektoru. Allen 1 Gale = nalaze da rastu¢a likvidnost moze imati netrivijalne

posledice na stabilnost sistema zbog rastuce trzi$ne orijentisanosti

Fecht et al.'”’

pokazuju da bankarska panika vezana za jednu banku ne prouzrokuje
kontaminaciju putem finansijskog trziSta ni u slucaju dominantno bankarskih sistema, ni u
slucaju sistema sa velikom ulogom finansijskih trzista. Odnosno, samo na umereno
bankocentri¢nim, odnosno hibridnim sistemima problemati¢ne banke izazivaju iznenadni pad

cena aktive koje uvodi druge banke u krizu. .

Wagner128 nalazi da korist od diverzifikacije €ini da institucije ponaosob “izgledaju” manje
rizicne, ali da se finansijska stabilnost ne moZe na ovaj nacin unaprediti jer ukupni rizik u

sistemu ostaje isti, ali istie 1 prednosti diverzifikacije rizika izmedu insitucija.

Od pojave subrime krize u SAD, sekjuritizacija je postala predmet brojnih analiza, i mnogi autori

je smatraju jednim od najvaznijih uzroka krize.

Solomon'?’ naglaava da je rapidan rast sekjuritizacije bio primaran faktor globalne finansijske
krize. Solomon smatra da je pravna struktura sekjuritizacije podrzavala prebacivanje rizika
difolta na kreditore banke, te da dobit koju originatori instrumenata sekjuritizacije ubiraju na

racun kreditora podstice njeno neefikasno koriS¢enje 1 umanjuje opste blagostanje.

Reinhart i Rogoff'*’takode isti¢u znataj vanbilansne izloZenosti banaka u subprime krizi, i

nalaze da su realne cene nekretnina dobar indikator za rano upozorenje na vanbilansnu

120 Allen, F., Gale, D. (2007). Systemic risk and regulation. In The risks of financial institutions
University of Chicago Press. p. 341-376.

127 Fecht, F. (2004). On the stability of different financial systems. Journal of the European Economic
Association, 2(6), p. 969-1014.

128 Wagner, W. (2006). The Broadening of Activities in the Financial System: Implications for Financial
Stability and Regulation. Tilburg University

12 Solomon, D. (2012). The rise of a giant: securitization and the global financial crisis. American
Business Law Journal, 49(4), p. 859-890.

% Reinhart, C. M., Rogoff, K. S. (2009). The aftermath of financial crises (No. w14656). National
Bureau of Economic Research.
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izlozenost, kakva je prethodila subprime krizi. Keys et al."!

., na bazi podataka o
sekjuritizovanim subrime kreditima u SAD nalaze da je praksa sekjuritizacija umanjila

zainteresovanost banaka da pazljivo procenjuju kreditnu sposobnost zajmotrazilaca

Purnandanam'? nudi dokaze da korid¢enje OTD (originate to distribute) modela moZe uticati na
rizik kredita koje banke originiraju, odnosno, da su banke sa visokim uc¢es¢em na OTD trzistu
tokom perioda pre krize plasirale hipotekarne kredite loSeg kvaliteta, kao posledicu loSeg
skrininga kreditne sposobnosti zajmotrazilaca. Efekat OTD kreditiranja je izrazeniji za kapitalno
ogranicenije banke. Prema ovom autoru, uz leveridz indukovan rizi¢nim ponaSanjem, OTD

model je znacajno doprineo subprime krizi.

Shin'*® naglasava dvostruke stavove prema sekjuritizaciji u pogledu uticaja na finansijsku
stabilnost. U periodu pre krize 2007/8 preovladavao je stav da sekjuritizacija unapreduje
finansijsku stabilnost putem disperzije rizika. Posle krize, sekjuritizacija je “okrivljena” jer
dopusta da rizik “vruceg krompira” losih kredita da bude prosleden neinformisanim
investitorima.. Prema ovom autoru, oba pristupa previdaju endogenost kreditne ponude.
Sekjuritizacija omogucava kreditnu ekspanziju zbog rasta leveridza celokupnog finansijskog
sistema, 1 moze naskoditi finansijskoj stabilnosti ako imperativ ekspanzije snizava kriterijume za

plasman kredita.

Mehanizam kreditnog rasta je u literaturi objasnjen promenama, odnosno pomerajima na strani:
. Traznje (CeS¢e), odnosno promena na strani kreditne sposobnosti i bilansa zajmotrazilaca
kreira traznju za kreditima

. Ponude (rede), odnosno promena na strani bilansa kreditora kreira ponudu kredita

Shin nudi objasnjenje na strani ponude, odnosno, zasto su sofisticirane finansijske institucije
pozajmljivale klijentima lose kreditne sposobnosti, i, Stavise, drzale takve kredite u svojim

bilansima. Finansijski posrednici upravljaju svojim bilansima kao odgovor na rizike, te se

31 Keys, B. J., et al. (2008). Did securitization lead to lax screening? Evidence from subprime loans.
Evidence from Subprime Loans (December 25, 2008). EFA.

2 Pyrnanandam, A. (2011). Originate-to-distribute model and the subprime mortgage crisis. Review of
Financial Studies, 24(6), 1881-1915.

133 Shin, H. S. (2009). Securitisation and financial stability. The Economic Journal, 119(536), p. 309-332.
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ponuda kredita javlja kao odgovor na klju¢ne determinante bilansa — kapital, leveridz i izvore
finansiranja. Za finansijskog posrednika, prinos na kapital zamagljen je leveridzom. On c¢e
pokusavati da maksimizira prinos na kapital, odrZzavajuéi najvisi moguéi nivo leveridza, koji
moze biti limitiran od strane kreditora ili internom politikom. Sa varijacijom izmerenog rizika,
varira 1 zaduZenost. U normalnim trziSnim uslovima, kada je izmereni rizik nizak, posrednik
povecava leverdiz, odnosno “Siri” bilanse. Posrednik ima moguénost da povecava leveridZz na
druge nacine, npr. otkupom akcija dugoro¢nim zaduzivanjem, ali podaci govore da oni radije
zadrZavaju postojece stanje kapitala i prilagodavaju sumu bilansa. Sa Sirenjem sume bilansa,
banke traze nove klijente kojima bi plasirale kredite, 1 kada se baza kvalitetnih zajmotrazilaca
iscrpi, pribegavaju plasmanu losijih kredita. Veci kapacitet za preuzimanje rizika vodi povecanoj
traznji za novom aktivom koja ¢e ispuniti rastu¢e bilanse i povecani nivo leveridza. Ozbiljnost
kreditne krize 2007/8 potice iz ¢injenice da losi krediti nisu bili prosledeni investitorima, ve¢ da
se “vru¢ krompir” nalazio u bilansima najvecih 1 najsofisticiranijih finansijskih posrednika, ili
njihovih “entiteta za posebne namene” (SPV), jer su plasmani kredita koristili za iskoriS¢avanje

kapaciteta bilansa..
4.3 Finansijska stabilnost, pojam i indikatori

Tekuca kriza je dovela u fokus pitanje finansijske stabilnosti, odnosno njeno ocuvanje. ECB
definiSe finansijsku stabilnost'** kao stanje u kome finansijski moZe podneti Sokove bez
znacajnog ugrozavanja funkcionisanja finansijskog posredovanja i efikasne alokacije finansijskih
sredstava. Finansijski sistem Cine:

o finansijski posrednici, kao §to su banke, osiguravaju¢e kompanije i ostale finansijske
institucije koje usmeravaju resurse od onih koji Zele da investiraju do onih kojima treba
finansiranje

 finansijsko trziSte, ponuda i traznja susrecu, odnosno, trziSta novca i kapitala

o infrastruktura finansijskog trziSta, gde se izvrSavaju novcani tokovi, odnosno, platni

sistemi 1 security settlement .

3% https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.en.html
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Finansijski sistem se smatra stabilnim ako poseduje sledece tri karakteristike:

1. Finansijski sistem mora mogucavati efikasnu alokaciju finansijskih resursa, od StediSa do
investitora

2. Finansijski rizici moraju biti razumno i1 redovno procenjivani i njima se mora adekvatno
upravljati

3. Finansijski sistem mora biti u stanju da absorbuje finansijske i1 realne nestabilnosti i

potresa

Ako neki od ovih uslova nije ispunjen, verovatno se finansijski sistem kre¢e u pravcu smanjene
stabilnosti, odnosno, nestabilnosti. Ocuvanje na ovaj nacin shvacene finansijske stabilnosti
zahteva stalni monitoring i identifikovanje najvaznijih izvora rizika i osetljivosti, kao S§to su
neefikasnosnost u pogledu alokacije resursa i neadekvatno procenjivanje finansijskih rizika i
upravljanje njima.'* Gadanecz i Jayaram'*® daju sumarni pregled u literaturi najéesée koriséenih

pokazatelja finansijske stabilnosti i grupiSu ih u Sest sektora.

(1) Pokazatelji realnog sektora. Rast domaceg bruto proizvoda odrazava sposobnost ekonomije da
kreira bogatstvo 1 rizik pregrevanja. Fiskalna pozicija odrazava drzavnu sposobnost da se
finansira, dok inflacija moze da nagovesti strukturne probleme u privredi i politicko

nezadovoljstvo koje vodi u politicku nestabilnost.

(i) Pokazatelji korporativnog sektora. Rizik korporativnog sektora procenjuje se na osnovu
njegove zaduZenosti, odnosno leveridza, izloZenosti inostranom finansiranju i broju zatrazene

zaStite kreditora.

133 https://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/html/index.en.html

1% Gadanecz, B., Jayaram, K. (2008). Measures of financial stability—a review. Irving Fisher Committee
Bulletin, 31, p. 365-383.
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(i11) Pokazatelji finansijskog zdravlja sektora stanovniStva. Finansijsko zdravlje stanovniStva se
procenjuje na osnovu njegove neto imovine (imovina minus obaveze) 1 neto raspolozivog

prihoda (prihodi minus obaveze po kreditima i ostalim zaduzenjima).

(iv) Pokazatelji stanje eksternog sektora. Varijable kao $to su devizni kurs, strane devizne
rezerve, platni bilans, prilivi i odlivi kapitala i ro¢na i valutna neuskladenost, mogu reflektovati
promene u pravcima kretanja kapitala, smanjenja izvozne konkurencije ili odrZivosti stranog

finansiranja domacih obaveza.

(v) Pokazatelji finansijskog sektora. Finansijski sektor karakteriSu monetarni agregati, realne
kamatne stope, rizik bankarskog sektora, bankarski kapital i racia likvidnosti, kvalitet plasmana,
kreditni rejtinzi 1 koncentrisanost njihovih plasmana. Ovi pokazatelji mogu nagovestiti krizu u

finansijskom sektoru koja, kao §to se pokazalo, moze voditi u krizu realnog sektora..

(vi) Pokazatelji sektora finansijskog trziSta su berzanski indeksi, spredovi prinosa, premije za
likvidnost 1 volatilnost. Visoki spredovi pokazuju gubitak “apetita” investitora i mogucnost
problema finansiranja ostatka ekonomije, dok problemi likvidnosti mogu predstavljati

materijalizaciju nemoguénosti trzista da alociraju sredstva.'”’

4.4 LoSi hipotekarni krediti kao pokazatelj finansijske stabilnosti

Sli¢no, IMF nudi listu pokazatelja finansijske stabilnosti, medu kojima je i stopa loSih
(neperformansnih) kredita izrazena kao ukupan obim neotplac¢enih loSih kredita u odnosu na

18 Prema Rodriguez-Moreno'*’, dve najvaznije varijable uticaja

ukupan obim neotplacenih kredita
bankarskog sektora predstavaljaju racio leveridza i1 stopa neperfomansnih kredita, uz, nesto

manje znacajan, pokazatelj udela finansijskih derivata.

57 Worrell, M. D. (2004). Quantitative assessment of the financial sector: an integrated approach (No. 4-
153). International Monetary Fund.

¥ https://www.imf.org/external/np/sta/fsi/eng/fsi.htm

19 Rodriguez-Moreno, M. (2016). Systemic risk: measures and determinants (Vol. 15). Ed. Universidad
de Cantabria.
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Kriza se na trziste kredita odrazila ve¢ 2008., kada su naglo poceli problemi sa njihovom
otplatom, iako su prethodnih godina stope problemati¢nih kredita belezile negativan trend jos od
prethodne krize sa kraja devedesetih godina. Grafik 45 pokazuje stope problemati¢nih kredita
prema podacima Svetske banke, kao udeo problemati¢nih kredita u ukupno neotpla¢enim
kreditima. Problemati¢ni, odnosno, losi, neperformansni krediti (non-performing loans - NPL) su
siroko prihvacena mera kvaliteta aktive kreditnih institucija 1 najceS¢e je povezana sa
finansijskim krizama kako u razvijenim, tako i u zemljama u razvoju. Za veéinu zemalja
karakteristi¢an je rast stope problemati¢nih kredita, te i da se povratak na nivo iz 2008. za sada

ne ocekuje.

Uprkos svom znacaju, jo§ uvek ne postoji odredeni standard u pogledu statistickog merenja, pa
zbog heterogenosti nacionalnih zakona i statistika nije moguce sasvim precizno uporedivati
podatke o problemati¢nim hipotekarnim kreditima i aktiviranim hipotekama po zemljama
Clanicama. Naime, svaka od zemalja Clanica na razliit nain klasifikuje kredite u docnji,
problemati¢ne i nenaplative kredite, i ima razli¢itu praksu aktiviranja hipoteka. Studija Beck et
al.'"** samo polovi¢no otklanja taj problem, jer obuhvata samo zemlje koje su dostavile podatke u

formi uniformnog upitnika. .

Prema studiji'*', najvazniji faktor stope NPL je realni BDP, odnosno pad ekonomske aktivnosti,
ali ne 1 jedini. Ostali faktori, kao Sto su kamatne stope ili izloZenost kreditiranju u stranoj valuti
mogu viSe ili manje uticati na stope NPL, u zavisnosti od specificnih “slabih tataka” svake
zemlje ponaosob. Rezultati empirijske studije Makri et al.'** pokazuju jaku koreliranost izmedu
stope loSih kredita i makroekonomskih faktora (javni dug, stope nezaposlenosti, stope bruto
domaceg proizvoda) i specifi¢nosti banaka (racio kapitalne adekvatnosti, ROE). U ovoj studiji se

nagovestava mogucnost da u toku faze ekspanzije, zbog imperfektnosti trzista, 1 “kratkovidosti u

10 Beck, et al. (2013). Non-performing loans: What matters in addition to the economic cycle, ECB,
Working Paper Series No 1515

141 Isto

2 Makri, V., et al. (2014). Determinants of non-performing loans: The case of Eurozone.
Panoeconomicus, 61(2), p. 193.
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klimi euforije”dode do propusta u kreditnoj politici banaka koji u kasnijoj fazi rezultuju
problemima sa otplatom kredita, §to ¢emo pokusati da proverimo u delu rada koji sledi.

[lustrativno, Grafik 46 pokazuje broj nezaposlenih u milionima u EU, u periodu od 2000 do

2014.

Grafik 45 Stopa losih kredita u zemljama EU (2012)
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Grafik 46 Broj nezaposlenih u EU, u mil. (2000-2014)
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4.5 Finansijska stabilnost i uticaj strukture finansiranja hipotekarnim

instrumentima

Studija Deutche Bank'* isti¢e da pokrivene obveznice predstavljaju instrument finansiranja
banaka koji doprinosi finansijskoj stabilnosti, i.naglasava vecu rizi¢nost finansiranja banaka
putem emisije pokrivenih obveznica u odnosu na MBS iz tri razloga: monitoring rizika pula

kolaterala, duzina lanca posredovanja, i performanse u periodu krize.

(1)Monitoring rizika pula

Pul kolaterala pokrivenih obveznica je, kako je prethodno objasnjeno, “dinamican”, §to znaci da
u slucaju difolta ili prevremene otplate kredita koji sluzi kao kolateral emitent takav kredit
zamenjuje performansnim kreditom. MBS uobicajeno imaju “stati¢ni” pul kolaterala i na

investiture prebacuju rizik difolta i prevremene otplatu, (odnosno alociraju ih na transe).

(i1) Duzina lanca posredovanja

U slucaju finansiranja pokrivenim obveznicama, banka je jedini posrednik izmedu investitora u
hartije 1 duznika po osnovu pula kredita. Sekjuritizacija dodaje joS jednu “kariku” — banka svoja
potrazivanja prodaje entitetu za posebne namene (SPV), koje dalje emituje hartije i prodaje ih
investitorima, koji, opet, mogu finansirati svoje investicije emisijom svojih hartija. Ovakvo
produzavanje lanca posredovanja i nekoliko iteracija prenoSenja rizika izmedu ucesnika moze

nositi rizik po finansijsku stabilnost'**

(ii1) Performanse u periodu krize

Kao $to je prethodno pokazano, u periodu krize pokazalo se da u pogledu zahtevane stope
prinosa i1 novih emisija pokrivene obveznice pokazuju neSto vecu rezilijentnost, odnosno
otpornost na promene uslova na trziStu. Standardizovani zahtevi u pogledu kvaliteta pula
kolaterala i1 ostalih karakteristika pokrivenih obveznica, kao i programi otkupa ECB, doprineli su

relativno vecoj likvidnosti pokrivenih obveznica.

' Deutsche Bank (2011). Bank funding of residential mortgages in the EU. EU Monitor 86

'** Shin, H. S. (2010). Financial intermediation and the post-crisis financial system, BIS working paper
No. 304
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Studija Deutsche Banke ™, ipak, navodi 1 nedostatke finansiranja pokrivenim obveznicama i

razloge iz kojih iskljucivo finansiranje pokrivenim obveznicama nije pozeljno:

(1) Zadrzavanje kredita u bilansu banke zahteva ispunjavanje regulatorniih uslova u pogledu
zahtevanog kapitala, Sto ograniCava mogucénosti emitovanja pokrivenih obveznica. To dalje
implicira da je kreditiranje uslovljeno kapitalom banke. Sa druge strane, finansiranje uz pomo¢
MBS moze imati ekspanzivan efekat na kreditno trziSte — banke ne moraju da drze sopstveni
kapital i imaju slobodu da generisu kredite.'*® Ovo samo po sebi ne utiGe negativno na

finansijsku stabilnost, dokle god su rizici transparentni 1 adekvatno procenjeni.

(i1)) Prekomerno finansiranje pokrivenim obveznicama moze dovesti do veée subordinacije
ostalih kreditora insitucije emitenta. Kako je pul kolaterala rezervisan za investitore u pokrivene
obveznice, ostalim kreditori imaju pristup manje vrednoj aktivi, u sluc¢aju difolta emitenta, Sto
dalje prouzrokuje vise njihove zahtevane stope prinosa, odnosno premiju za rizik. Na ovaj nacin
moze biti ugrozena i vrednost akcija, te je, generalno, ekonomska isplativost finansiranja

pokrivenim obveznicama za emitenta ogranic¢ena.

(ii1) Kako svi hipotekarni krediti ne zadovoljavaju regulatorne uslove za pul kolaterala, mora

postojati alternativa koju pruzaju MBS, koje nisu strogo kontrolisane

(iv) Kao $to je pokazano, otpornost pokrivenih obveznica na uslove krize veoma varira i

znacajno zavisi od nacionalne regulative i emitenta.

(v) Finansiranje pokrivenim obveznicama ne podrazumeva automatski 1 rocnu uskladenost —

pokrivene obveznice mogu imati znacajno kraéi rok dospeca u odnosu na pul kolaterala.

> Deutsche Bank (2011). Bank funding of residential mortgages in the EU. EU Monitor 86

¢ T outskina, E. (2011). The role of securitization in bank liquidity and funding management. Journal of
Financial Economics, 100(3), p. 663-684.
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4.6 Finansiranje banaka i finansijska stabilnost — empirijska analiza

Kao §to smo prethodno pokazali, u vecini zemalja EU, u kojima banke koriste prethodno
analizirane instrumente, postoji jedan od dva, uslovno re¢eno, modela, odnosno, preovladujuci

instrument kojim se banke sluze u procesu finansiranja.

S obzirom na prethodno predstavljene karakteristike hipotekarnih instrumenata finansiranja,
odnosno, najvaznije — zadrzavanje odnosno prosledivanje kreditnog rizika, moglo bi se
pretpostaviti da ¢e finansiranje banaka putem MBS na datom trziStu uticati na stope loSih
(neperformansnih — NPL) kredita, odnosno, da su banke koje se finansiraju putem MBS
“neodgovorno” odobravale hipotekarne kredite 1 time ugrozile stabilnost finansijskog sistema. U
ovom delu rada bi¢e analizirano da li finansiranje banaka putem MBS uti¢e na finansijsku

stabilnost merenu stopom losih kredita

U ovom delu rada bi¢e analizirano 11 zemalja EU u kojima su emitovane RMBS, i u daljem
tekstu ova grupa zemalja bie oznaena kao EU(11). U svim zemljama emitovane su i
hipotekarne pokrivene obveznice. Analiza ¢e pokusati da da odgovor na pitanje da li struktura
finansiranja banaka (funding mix) uti¢e na finansijsku stabilnost.. Francuska, je kao dvanaesta
zemlja u kojoj su emitovane RMBS izuzeta iz analize, zbog uporedivosti podataka koji su
preuzeti iz baza Svetske banke i EMF. Francusku karakteriSe znacajan razvoj trziSta RMBS, sa
jedne, i rast stope losih kredita ispod proseka za evrozonu, odnosno, prosecna stopa losih kredita
u periodu od 2008. do 2014. iznosila je 3,97% (Prilog 6). Za to vreme, obim novoemitovanih

RMBS povecao se oko Sest puta, a ukupan obim neotplac¢enih RMBS oko cetiri puta(Prilog 3).

Pomenimo ponovo najznacajniju odlika evropskih trzista — heterogenost. Uobicajena raznolikost
izmedu nacionalnih trzista u pogledu finansijske regulative i strukture finansijskog i bankarskog
trziSta primetna je i u segmentu finansiranja hipotekarnih kredita. Naime, najvazniji izvori
bankarskog finansiranja hipotekarnih kredita, posle depozita, u Evropskoj Uniji su pokrivene
obveznice i MBS. Medutim, u okviru pojedinacnih trzi$ta struktura varira od stoprocentnog
finansiranja hipotekarnih kredita pokrivenim obveznicama, §to je slucaj u Danskoj, do gotovo
stoprocentnog finansiranja putem MBS, §to je slucaj u Belgiji. U vecini zemalja, sada veé

tradicionalno smatrane za visokorizi¢ne hartije, hartije MBS se gotovo ne emituju, a ,,sigurne*
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pokrivene obveznice ostaju vazan instrument refinansiranja banaka. Period nakon nastanka krize
pratio je pad obima novoemitovanih MBS, kao i obim ukupno neotplacenih MBS. Sa druge
strane, doSlo je do rasta obima hipotekarnih pokrivenih obveznica. Ipak, stope losih kredita u

vecini zemalja Evropske Unije i1 dalje ostaju na visokom nivou.

U slede¢em delu rada pokusacemo da pronademo vezu izmedu stope loSih kredita 1 strukture
bankarskog finansiranja, odnosno, pokusa¢emo da pronademo odgovor na pitanje da li banke u
slucaju finansiranja putem ,,viSe rizicnih®“ MBS (umesto ,,manje rizicnih* pokrivenih obveznica)
doprinose nestabilnosti finansijskog sistema kroz ,,neodgovornije® kreditiranje stanovnistva
usled prenosa kreditnog rizika sa banke na investitora u MBS, o ¢emu je takode detaljno bilo reci

u prethodnom delu rada.

Prethodni deo rada nagovestavao je da ¢e MBS, kao instrument pomocu kojeg banke prenose
rizik iz svojih bilansa na investitore, rezultirati manje pazljivom bankarskom procenom rizika
plasiranja hipotekarnih kredita, $to se odrazava na kasniju stopu losih kredita, i da ¢e zemlje u
kojima je ovakav oblik finansiranja dominantan iskazati vece stope loSih kredita. Ipak, uvid u
podatak da su stope loSih kredita u zemljama koje su emitovale MBS u periodu od 2008. Do
2014. bile nize od stopa losih kredita u zemljama u kojima nije bilo emitovanja MBS, pruzio je

povod za razmisljanje u suprotnom pravcu.

Zbog toga polazimo od hipoteze da vece relativno uceS¢e MBS u odnosu na ucesc¢e hipotekrnih
pokrivenih obveznica u finansiranju banaka na datom trziStu ne uti¢e negativno na finansijsku

stabilnost merenu stopama neperformansnih kredita.

Analiza ¢e biti podeljena u nekoliko celina. U prvom delu bi¢e dat prikaz kretanja stope losih
kredita u periodu od 2008. do 2014. u odabranim zemljama. U ostalim delovima bice analizirane
stope losih kredita u posmatranom periodu i njihova povezanost sa obimom hipotekarnih
obveznica 1 RMBS. Na kraju ¢e biti dat prikaz regresione analize relativnog udela HPO i RMBS

u ukupnom finansiranju banaka putem hipotekarnih obveznica i stope losih kredita.

I Prikaz Kkretanja stope losih kredita (2008-2014)
a) S obzirom na to da posmatramo refinansiranje hipotekarnih kredita, idealno bi bilo analizirati

stope losih hipotekarnih kredita u odnosu na ukupne hipotekarne kredite. Medutim, razlicite
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zemlje nude razli¢ite metodologije obratuna neperformansnih kredita, pa i hipotekarnih, i
poredenje takvih podataka ne bi bilo od vece koristi. Na osnovu podataka Evropske Hipotekarne
Federacije (EMF)'"" i poredenja ponudenih stopa logih hipotekarnih kredita i ukupno
neotplacenih hipotekarnih kredita za nekoliko zemalja, utvrdili smo da stopa NPL Svetske banke
moze da posluzi kao dobra aproksimacija stope neperformansnih hipotekarnih kredita za zemlje
EU. Takode, EMF nudi podatke zaklju¢no sa 2010. dok su podaci Svetske banke dostupni
zakljucéno sa 2015. U Tabeli 16 dati su koeficijenti korelacije za izmedu stope loSih hipotekarnih
kredita (kao udela losih hipotekarnih kredita u ukupno neotpla¢enim hipotekarnim kreditima iz
baze EMF) 1 losih kredita u ukupno neotpla¢enim kreditima, iz baze Svetske banke, za period od

2008 do 2010.

Tabela 16 Korelacija stope loSih hipotekarnih kredita i stope loSih kredita
(2008-2010)

Koeficijent korelacije

Belgija 0,72
Danska 0,78
Francuska 0,84
Italija 0,91
Poljska 0,99
Portugalija 0,97

Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF

b) Grafikon 47 pokazuje prose¢ne stope losSih kredita (NPL) za EU, evrozonu, SAD 1 svetski
prosek u periodu od 2008. do 2014. Stope losih kredita u EU su viSe u odnosu ne samo na isti
period u SAD, ve¢ i u odnosu na svetski prosek. Prosecna svetska stopa NPL je relativno
stabilna, dok stopa NPL u SAD konstantno opada. Primetne su visoke stope NPL u Centralnoj
Evropi 1 Baltickim zemljama, odnosno, iznad svetskog i evropskog proseka. Suprotno SAD,

stope NPL u Evropi ne nagovestavaju povratak na period pre krize.

“TEMF (2015). Hypostat 2015
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Grafik 47 Prosecne stope losih kredita (NPL), u % (2008-2014)
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Grafik 48 prikazuje stope NPL za zemlje sa najve¢im obimom emisije hipotekarnih instrumenata
u periodu od 2008 do 2015. Vidimo da Danska, zemlja sa stoprocentnim pokri¢em hipotekarnih
kredita pokrivenim obveznicama, ima blag rast stope NPL, dok najnizu i opadajuc¢u stopu NPL
sve do 2014. belezila Nemacka, vodece trziste pokrivenih obveznica. Stopa NPL u Velikoj
Britaniji, koju karakteriSe visoko uc¢es¢e MBS u ukupnom hipotekarnom refinansiranju, belezi
stopu NPL nizu od stope NPL u Danskoj, koja je, posle rasta u periodu od 2008. do 2011.,

nastavila konstantno da opada i pala na nivo ispod stope u Nemackoj..

Grafik 48 Stope NPL u zemljama sa najve¢om emisijom hipotekarnih hartija, % (2008-2015)
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Grafik 49 Stope NPL u zemljama koje nisu emitovale hipotekarne hartije, u % (2008-2014)
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Grafik 49 pokazuje kretanje stope loSih kredita u zemljama Balkana. One iznose znatno iznad
proseka za EU, i predstavljaju ilustraciju za tezu koju ispitujemo. Naime, ni u jednoj od ovih

zemalja nisu emitovane hipotekarne hartije bilo kog tipa.
IT Obim hipotekarnog finansiranja i stope loSih kredita u posmatranim zemljama

Period od 2008. do 2014. karakterisao je pad kreditne aktivnosti, pad obima novoemitovanih
hartija po osnovu finansiranja i rast stope loSih kredita. Ono $to je karakteristi¢no, izrazen je pad
relativnog uces¢a MBS u ukupnom obimu refinansiranja banaka, 1 rast relativnog ucesca
hipotekarnih pokrivenih obveznica. Takode, doslo je do pada ukupnog obima refinansiranja
banaka na nivou EU(11). Grafik 50 prikazuje ukupan obim hipotekarnog finansiranja, odnosno,
zbir ukupno neotplac¢enih emitovanih HPO 1 RMBS u posmatranim zemljama. U vecini zemalja
doslo je do pada obima ukupnog finansiranja, u skladu sa pretpostavkom kreditnog bum-krah
ciklusa. Grafik pokazuje da je najveéi relativni pad zabeleZen u Grékoj i Spaniji. Obe zemlje
osetile su znacajne posledice krize, o ¢emu je bilo reci u prethodnom delu rada. Suprotno, u
Italiji, koja je takode bila pogodena krizom, doSlo je do znacajnog rasta obima hipotekarnog

finansiranja u posmatranom periodu.
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Grafik 50 Obim hipotekarnih instrumenata po zemljama EU(11), u mlrd. evra (2008-2014)
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U pogledu obima neotpla¢enih dugovanja po osnovu hipotekarnih instrumenata, zemlje EU(11)

belezile su razlicite scenarije. Primetan je pad obima finansiranja putem MBS u 2010. u gotovo

svim zemljama. Najznacajniji pad obima zabelezen je u zemljama koje su do 2010. imale najveci

apsolutni obim neotplaéenih MBS (Velika Britanija, Holandija, Spanija, Italija). Rast HPO bio je

nesto blazi, odnosno, nije doSlo samo do izmene strukture finansiranja u odnosu na period pre

krize na Stetu MBS i u korist HPO, ve¢ i do pada ukupnog obima finansiranja. (Grafik 51 1 52)
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Grafik 51 Ukupan obim HPO u zemljama EU(11), u mlrd. evra (2008-2014)
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Izvor: EMF

Grafik 52 Ukupan obim RMBS u zemljama EU(11), u mlrd. evra (2008-2014)
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Tabela 17 i Grafik 53 prikazuju kretanje stope losih kredita u posmatranim zemljama u periodu
od 2008. do 2014. Primetan je, brzi ili sporiji, rast stope losih kredita u gotovo svim posmatranim

zemljama.
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Tabela 17 Stope losih kredita u posmatranim zemljama EU(11), u % (2008-2014)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Austrija 1,90 2,25 2,83 2,71 2,81 2,87 3,47
Belgija 1,67 3,11 2,83 3,35 3,80 4,32 4,38
Finska 0,40 0,60 0,60 0,50 0,50

Nemacka 2,85 3,31 3,20 3,03 2,86 2,70 2,34
Grcka 4,67 6,95 9,12 14,43 23,27 31,90 33,78
Irska 1,92 9,80 13,05 16,12 24,99 25,71 20,65
Italija 6,28 9,45 10,03 11,74 13,75 16,54 17,26
Holandija 1,68 3,20 2,83 2,71 3,10 3,23 3,15
Portugalija 3,61 4,82 5,19 7,51 9,80 10,65 11,89
Spanija 2,81 4,12 4,67 6,01 7,48 9,38 8,45
V. Britanija 1,56 3,51 3,95 3,96 3,59 3,11 1,76
Francuska 2,82 4,02 3,76 4,29 4,29 4,50 4,16

Izvor: Svetska banka

Grafik 53 Stopa losih kredita (NPL) u odabranim zemljama EU(11) u % (2008-2014)
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U Evropskoj uniji, prema podacima EMF, RMBS su u posmatranom periodu emitovane u 12
zemalja. Tabela 18 prikazuje prosecnu stopu NPL za 12 zemalja, odnosno, za posmatranih
EU(11) i1 Francusku, i prose¢nu stopu za ostale zemlje EU. Vidimo da su zemlje u kojima su
emitovane RMBS u proseku iskazale nize stope NPL u odnosu na zemlje u kojima nije bilo

emisije RMBS u posmatranom periodu.

Tabela 18 Prose¢na stopa NPL u zemljama EU sa i bez RMBS, u % (2008-2015)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

RMBS 2,51 4,31 4,83 5,92 7,76 8,89 8,66 6,46
Bez RMBS 3,13 7,33 8,94 9,64 10,62 11,88 11,26 9,70
EU 2,78 4,70 5,38 5,81 6,72 6,41 5,61 6,15
SAD 2,97 5,00 4,40 3,80 3,30 2,45 1,85 1,71
Svet 2,99 4,21 4,07 3,96 3,71 4,23 4,23

Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF

Grafik 54 Prosec¢na stopa NPL u zemljama EU sa i bez RMBS, u % (2008-2015)
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III Korelacija stope NPL i obima pojedinih instrumenata hipotekarnog finansiranja

Grafik 55 Ukupno neotplac¢en obim HPO i RMBS i stopa losih kredita (2008-2014)
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Izvor: Svetska banka, EMF

U periodu od 2008. do 2010. bio je primetan rast obima finansiranja putem oba posmatrana
instrumenta u ukupnom iznosu za zemlje EU(11), da bi nakon 2010. znacajan pad obima
zabelezile najpre MBS, od 2010., a zatim, od 2012. 1 HPO. Stopa losih kredita je u konstantnom
porastu u posmatranom periodu, i u proseku je za posmatrane zemlje sa 2% u 2008. porasla na
preko 10% u 2014. (Grafik 55). Na osnovu grafika moze se zakljuciti da je stopa NPL za EU(11)
u velikoj meri korelirana sa obimom ukupno neotpla¢enih RMBS u posmatranim zemljama.
Tabela 19 pokazuje da je stopa NPL srednje jako pozitivno korelirana sa obimom HPO, i nesto
jace korelirana sa obimom RMBS (0,65 1 -0,7, respektivno) na nivou zemalja EU(11) u

posmatranom periodu.

Tabela 19 Korelacija obima hipotekarnog finansiranja i prosecne stope NPL, EU(11)
(2008-2014)

Koeficijent korelacija obima pojedinog
instrumenta i stope NPL
RMBS HPO

-0,69734 0,652403

Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF
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Tabela 20 Korelacija obima pojedinih instrumenata i stope NPL, zemlje EU(11), (2008-2014)

D.I. Obim Obim

HPO MBS

Austrija DHPO  0,836051 -0,87954
Belgija DMBS  0,785761 0,593616
Finska DHPO -0,14669 0,776702
Nemacka DHPO  0,921204 0,122648
Greka DMBS  0,446996 -0,92792
Irska DMBS  0,902197 -0,27295
Italija DMBS  -0,70663 -0,57169
Holandija DMBS  0,677207 0,413848
Portugalija DMBS -0,20394 -0,59547
Spanija DHPO 0,090709 -0,82154
V. Britanija  DMBS -0,14994 0,616197

Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF

Gde je:

DI — dominantno uces¢e odredenog instrumenta
DRMBS — uces¢e RMBS u ukupnom hipotekarnom finansiranju vece od 50%,

DHPO — ucesé¢e HPO u ukupnom hipotekarnom finansiranju veée od 50%

Tabela 20 prikazuje izraCunate koeficijente korelacije izmedu kretanja stope losih kredita i obima

pojedinih instrumenata u posmatranim zemljama, u period od 2008. do 2014. DI oznacava koji

instrument je dominantan u datoj zemlji.

e Jaku pozitivnu korelaciju izmedu obima RMBS i stope NPL nalazimo samo u Finskoj

(0,78). Srednje jaku pozitivnu korelaciju izmedu obima RMBS 1 stope NLP vidimo u

Belgiji (0,6), a slabu u Holandiji (0,41).

e Jaku negativnu korelaciju izmedu posmatranih pojava vidimo u Grékoj, Austriji i Spaniji,

(-0,93, -0,88 1 -0,82), a srednje jaku negativnu korelaciju vidimo u Italiji (-0,57).
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e Jaku pozitivnu korelaciju izmedu obima HPO i stope NPL vidimo u Nemackoj, Irskoj,
Austriji, Belgiji, 1 nesto slabiju Holandiji (0,92, 0,90, 0,83, 1 0,68, respektivno).

e Jaku negativnu korelaciju izmedu obima HPO i stope NPL nalazimo samo u Italiji (-0,7)

Odnosno:

e U zemljama u kojima je dominantan HPO (Austrija, Finska, Nemacka, Spanija) samo
Finska iskazuje jaku pozitivnu korelaciju obima RMBS i stope NLP, Nemacka i Finska
iskazuju pozitivnu korelaciju izmedu obima HPO i stope NPL, a Spanija jaku negativnu
korelaciju RMBS 1 NLP.

e U zemljama u kojima je dominantan RMBS, jaku pozitivnu korelaciju izmedu obima
HPO 1 stope NLP vidimo u Belgiji, Nemackoj, Irskoj i Holandiji, dok jaku negativnu
korelaciju izmedu HPO i NLP vidimo samo u Italiji. Jaku negativnu korelaciju izmedu
RMBS i NLP iskazuju Gréka i Spanija, i neito slabiju, Italija. Velika Britanija iskazuje
srednje slabu pozitivnu korelaciju izmedu RMBS i NLP.

Primetno je da stope NPL iskazuju nesSto veci stepen koreliranosti sa obimom HPO nego sa

obimom RMBS.
IV Komparativni prikaz razvoja sekundarnog trZista u posmatranim zemljama

U nastavku analize bi¢e sagledan razvoj svakog od posmatranih trziSta u pogledu strukture
finansiranja hipotekarnim instrumentima i razvoja stope loSih kredita u periodu od 2008. do

2014. Koeficijent MBSr oznac¢ava udeo RMBS u ukupnom finansiranju.
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Grafik 56 Razvoj trziSta hipotekarnih instrumenata, Austrija (2008-2014)

56a) Uporedni prikaz obima hipotekarnih instrumenata (u mlrd. evra) i stope NPL (u %)
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Izvor: Svetska banka, EMF

Austrija pripada grupi DHPO. U posmatranom periodu doslo je do blagog pada obima RMBS i
znatnog rasta obima HPO. Stope NPL su znacajno korelirane sa obimom i jednog i drugog
instrumenta, odnosno, pozitivno korelirane sa dominiraju¢im HPO, i negativno korelirane sa
RMBS. Stopa NPL iskazuje jaku negativnu korelaciju sa udelom RMBS u ukupnom
finansiranju. (Grafici 56a i 56b)

56b) Uporedni prikaz stope NPL (u %) 1 udela RMBS u ukupnom finansiranju
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Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF
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Grafik 57 Razvoj trzista hipotekarnih instrumenata, Belgija (2008-2014)

57a) Uporedni prikaz obima hipotekarnih instrumenata (u mlrd. evra) i stope NPL (u %)
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Izvor: Svetska banka, EMF

Belgija pripada grupi DRMBS. Podaci iskazuju jaku korelaciju obima HPO 1 rastuce stope NLP,
uz pad obima RMBS. Ipak, u Belgiji u periodu 2008-2012 nisu bile emitovane HPO, tako da se
uticaj HPO na NLP mora obazrivo analizirati. Stopa NPL iskazuje jaku negativnu korelaciju sa

udelom RMBS u ukupnom finansiranju. (Grafik 57a i 57b)

57b) Uporedni prikaz stope NPL (u %) i udela RMBS u ukupnom finansiranju

9,00
8,00
7,00

6,00 ‘—/Qv';

5,00
% / — Evrozona

4,00
3,00 #A —EU

2,00 —— MBSr
1,00
0,00

Belgija

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF
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Grafik 58 Razvoj trziSta hipotekarnih instrumenata, Finska (2008-2014)

58a) Uporedni prikaz obima hipotekarnih instrumenata (u mlrd. evra) i stope NPL (u %)
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Izvor: Svetska banka, EMF

Finska pripada grupi DHPO. U Finskoj je takode na prvi pogled prisutna korelacija izmedu
obima finansiranja putem RMBS i stope NLP. Moze se zakljuciti da sa padom obima RMBS u
2012. dolazi 1 do stabilizacije stope NLP. Stopa NPL je visoko negativno korelirana sa udelom
RMBS u ukupnom finansiranju. Napomena: stopa NPL je za poslednje dve godine perioda
izvedena iz prethodnog proseka, usled nedostatka podataka u bazi Svetske banke. (Grafici 58a i

58b)

58b) Uporedni prikaz stope NPL (u %) 1 udela RMBS u ukupnom finansiranju
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Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF
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Grafik 59 Razvoj trziSta hipotekarnih instrumenata, Nemacka (2008-2014)

59a) Uporedni prikaz obima hipotekarnih instrumenata (u mlrd. evra) i stope NPL (u %)
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Nemacka pripada grupi DHPO. U Nemackoj je, uz stabilno kretanje obima RMBS tokom celog
posmatranog perioda, primetna je jaka korelacija izmedu pada obima HPO i pada stope NPL, i
to, za razliku od vecine zemalja, jo§ od 2009. Izrazen je kolebljiv udeo RMBS u ukupnom
finansiranju 1 stabilna i opadaju¢a stopa NPL u posmatranom periodu. Stopa NPL pokazuje

srednje jaku negativnu korelaciju sa udelom RMBS u ukupnom finansiranju. (Grafici 59a i 59b)

59b) Uporedni prikaz stope NPL (u %) 1 udela RMBS u ukupnom finansiranju
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Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF
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Grafik 60 Razvoj trzista hipotekarnih instrumenata, Grcka (2008-2014)

60a) Uporedni prikaz obima hipotekarnih instrumenata (u mlrd. evra) i stope NPL (u %)
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Izvor: Svetska banka, EMF

Grcka pripada grupi DMBS. U Gr¢koj je posle 2009. doslo do pada obima RMBS i kratkotrajnog
rasta, a zatim pada obima HPO. Grc¢ka belezi znacajno visoke 1 rastuce stope NPL, znacajno
negativno korelirane sa obimom RMBS. Stopa NPL je srednje jako negativno korelirana sa

udelom RMBS u ukupnom finansiranju. (Grafik 60a i 60b)

60b) Uporedni prikaz stope NPL (u %) 1 udela RMBS u ukupnom finansiranju
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Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF
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Grafik 61 Razvoj trzista hipotekarnih instrumenata, Irska (2008-2014)

61a) Uporedni prikaz obima hipotekarnih instrumenata (u mlrd. evra) i stope NPL (u %)
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Irska pripada grupi DRMBS. Na osnovu grafika mozemo zakljuciti da stope NPL pozitivno

koreliraju sa obimom RMBS, odnosno, sa dominantnim instrumentom finansiranja. Ipak, analiza

je pokazala znacajnu pozitivu korelaciju izmedu HPO i NLP u posmatranom periodu. (Grafik

61ai6lb)

61b) Uporedni prikaz stope NPL (u %) 1 udela RMBS u ukupnom finansiranju
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Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF
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Grafik 62 Razvoj trziSta hipotekarnih instrumenata, Italija (2008-2014)

62a) Uporedni prikaz obima hipotekarnih instrumenata (u mlrd. evra) i stope NPL (u %)
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Izvor: Svetska banka, EMF

Italija pripada grupi DRMBS. U Italiji je takode nakon 2010. doSlo do pada obima RMBS, i
znacajnog skoka obima HPO, ali je rast stopa NLP nastavljen. Ne mozemo zakljuciti da su stope
NLP pratile obim dominantnog instrumenta, odnosno, analiza pokazuje relativno jaku negativnu
korelaciju izmedu obima HPO 1 stopa NPL u posmatranom periodu. Izrazena je veoma jaka

korelacija izmedu stopa NPL i udela RMBS u ukupnom finansiranju. (Grafici 62a i 62b)

62b) Uporedni prikaz stope NPL (u %) 1 udela RMBS u ukupnom finansiranju
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Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF
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Grafik 63 Razvoj trzista hipotekarnih instrumenata, Holandija (2008-2014)

63a) Uporedni prikaz obima hipotekarnih instrumenata (u mlrd. evra) i stope NPL (u %)
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Izvor: Svetska banka, EMF

Holandija pripada grupi DRMBS. U Holandiji je nakon 2010. doslo do pada obima RMBS, i
blagog rasta obima HPO. Stopa NLP je rasla sve do 2013. kada je pocela blago da pada. Stopa
NLP je srednje jako pozitivno korelirana sa obimom HPO, i srednje jako negativno sa udelom

RMBS u ukupnom finansiranju. (Grafik 63a i 63b)

63b) Uporedni prikaz stope NPL (u %) 1 udela RMBS u ukupnom finansiranju
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Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF
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Grafik 64 Razvoj trziSta hipotekarnih instrumenata, Portugalija (2008-2014)

64a) Uporedni prikaz obima hipotekarnih instrumenata (u mlrd. evra) i stope NPL (u %)
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Izvor: Svetska banka, EMF

Portugalija pripada grupi DRMBS. U Portugaliji je nakon 2010. doslo do pada obima RMBS, i
rasta obima HPO. Stope NLP su visoke i rastuce, srednje jako korelirane sa obimom RMBS, i

veoma jako negativno korelirane sa udelom RMBS u ukupnom finansiranju. (Grafik 64a i 64b)

64b) Uporedni prikaz stope NPL i udela RMBS u ukupnom finansiranju
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Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF
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Grafik 65 Razvoj trzista hipotekarnih instrumenata, Spanija (2008-2014)

65a) Uporedni prikaz obima hipotekarnih instrumenata (u mlrd. evra) i stope NPL (u %)
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Spanija pripada grupi DHPO. Pad obima RMBS posle 2010. i rast HPO do 2012. i pad od 2012.

pracen je rastu¢com stopom NLP. IzraZzena je jaka negativna korelacija izmedu obima RMBS i

stopa NLP, i jaka negativna korelacija izmedu u¢es¢a RMBS 1 stopa NPL. (Grafik 65a 1 65b)

65b) Uporedni prikaz stope NPL i udela RMBS u ukupnom finansiranju
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Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF
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Grafik 66 Razvoj trziSta hipotekarnih instrumenata, Velika Britanija (2008-2014)

66a) Uporedni prikaz obima hipotekarnih instrumenata (u mlrd. evra) i stope NPL (u %)
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Izvor: Svetska banka, EMF
Velika Britanija pripada grupi DRMBS. U Velikoj Britaniji je takode nakon 2010. doSlo do pada
obima RMBS i rasta obima HPO, kao i do pada stopa NPL. Podaci pokazuju umerenu pozitivnu
korelaciju izmedu obima RMBS i stop NPL u posmatranom periodu, i slabu korelaciju izmedu

relativnog uces¢a RMBS is tope NPL. (Grafik 66a 1 66b)

66b) Uporedni prikaz stope NPL i udela RMBS u ukupnom finansiranju
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V Korelacije relativnog uces¢a pojedinih instrumenata u finansiranju i stope NPL

a) Prikaz relativnog u¢es¢a RMBS u ukupnom obimu hipotekarnog finansiranja

Tabela 21 Relativno u¢es¢e RMBS u obimu neotplac¢enih hipotekarnih instrumenata

Koeficijent RMBSr

Austrija Belgija Finska Nemacka  Grcka Irska
2008 0,40 1,00 0,00 0,09 0,64 0,66
2009 0,29 1,00 0,43 0,07 0,59 0,64
2010 0,22 1,00 0,30 0,09 0,26 0,70
2011 0,10 1,00 0,16 0,08 0,24 0,66
2012 0,10 0,96 0,00 0,07 0,26 0,67
2013 0,09 0,89 0,00 0,07 0,21 0,64
2014 0,07 0,84 0,00 0,10 0,20 0,66

Koeficijent RMBSr

Italija Holandija  Portugalija Spanija V. Britanija
2008 0,94 0,90 0,65 0,34 0,69
2009 0,91 0,88 0,64 0,33 0,70
2010 0,84 0,88 0,60 0,36 0,69
2011 0,70 0,85 0,53 0,32 0,69
2012 0,46 0,82 0,46 0,24 0,61
2013 0,41 0,80 0,42 0,26 0,66
2014 0,39 0,80 0,44 0,30 0,62

Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF

Tabela 21 pokazuje kretanje relativnog uceS¢a RMBS u ukupnom obimu hipotekarnog
finansiranja (OHF), izrazenom kao zbir HPO i RMBS u periodu od 2008. do 2014. prema
podacima EMF. Primetan je pad RMBSr u svim zemljama, §to je posledica smanjene traznje

investitora, ali i intervencija ECB, o ¢emu je prethodno bilo reci.
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b) Korelacije relativnog ucesc¢a pojedinih instrumenata u finansiranju i stope NPL

Rezultati u Tabeli 22 pokazuju pozitivhu korelaciju razli¢itog intenziteta izmedu relativnog
ucesc¢a hipotekarnih obveznica u finansiranju banaka (HPOr i RMBSr) i stope neperformansnih
kredita (NPL) u periodu od 2008 do 2014, odnosno, negativnu korelaciju izmedu relativnog
uceS¢a RMBS u finansiranju banaka u periodu od 2008. Do 2014. u posmatranim zemljama.

Jedinu i slabu pozitivnu korelaciju MBSr i NPL pokazuje Velika Britanija.

Tabela 22 Korelacija uc¢esca instrumenata u finansiranju i stope NPL (2008-2014)

Koef.korelacije sa NPL

HPOr RMBSr
Austrija 0,88 -0,88
Belgija 0,78 -0,78
Finska 0,84 -0,88
Nemacka 0,32 -0,32
Greka 0,75 -0,75
Irska 0,02 -0,02
Italija 0,96 -0,96
Holandija 0,67 -0,67
Portugalija 0,98 -0,98
Spanija 0,78 -0,78
Velika Britanija -0,21 0,21

Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF

Tabela 23 pokazuje udeo posmatranih grupa u ukupnom trzistu RMBS. Naime, Grupa I, koju
¢ine zemlje koje ispoljavaju jaku korelaciju izmedu stope losSih kredita i udela RMBS u ukupnom
obimu hipotekarnog finansiranja, safinjava 33% ukupnog trziSta RMBS u posmatranim
zemljama. Grupa II, koju ¢ine zemlje koje ispoljavaju slabu korelaciju udela RMBS i stope losih

kredita, ¢ine 67% trziSta RMBS.
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Tabela 23 Udeo zemalja EU(11) u ukupnom obimu RMBS prema korelaciji stope NPL 1 udela

RMBS (2008)
Ukupan obim Udeo u ukupnom
RMBS (mird. EUR) obimu RMBS (%)
Grupa | (jaka korelacija) 337,80 0,33
Grupa Il (slaba korelacija) 701,40 0,67

Izvor: Svetska banka, EMF

VI Analiza odabranih zemalja prema dominantnom instrumentu finansiranja
a) Tabela. 24. grupiSe zemlje EU(11) prema instrumentu koji dominira u ukupnom finansiranju u
dve grupe: DRMBS i DHPO.
e DRMBS predstavlja grupu zemalja u kojima uc¢es¢e RMBS u ukupnom finansiranju
iznosilo vise od 50% u 2008. (Austrija, Nemacka, Finska i Spanija)
e DHPO predstavlja grupu zemalja u kojima uces¢e HPO u ukupnom finansiranju iznosilo

vise od 50%. u 2008, odnosno ostalih sedam zemalja

Tabela 24 Prose¢na stopa NPL u EU(11) prema dominiraju¢em hipotekarnom instrumentu, u %
(2008-2014)

Stopa NLP (u %)

DHPO  DRMBS

2008 1,99 3,06
2009 2,57 5,84
2010 2,82 6,72
2011 3,06 8,55
2012 3,41 11,76
2013 3,86 13,64
2014 3,69 13,27

Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF

Tabela pokazuje da grupa zemalja u kojima su pokrivene hipotekarne obveznice preovladujuci
instrument finansiranja hipotekarnih kredita iskazuje nizu prose¢nu stopu NPL u odnosu na
grupu zemalja u kojima preovladava RMBS kao instrument finansiranja.
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b) Tabela 25 grupiSe gornje dve grupe u Cetiri:

e Prvu grupu (I) ¢ine zemlje sa najve¢im udelom HPO i najmanjim udelom RMBS u
ukupnom finansiranju - Finska i Nemacka

e Drugu grupu (II) éine zemlje sa udelom RMBS od 30% do 40% - Austrija i Spanija

e Trecu grupu (III) ¢ine zemlje sa udelom RMBS u ukupnom finansiranju od 50% do 90%:
Grcka, Irska, Portugalija 1 Velika Britanija

e Cetvrtu grupu (IV) &ine zemlje sa udelom HPO u ukupnom finansiranju do 10%, odnosno
sa udelom RMBS u ukupnom finansiranju od preko 90% - Belgija, Holandija 1
Portugalija

Tabela 25 pokazuje da je u zemljama sa najnizim udelom RMBS, odnosno najvisim udelom
HPO u ukupnom finansiranju, zabelezena 1 najniza prosecna stopa NPL.. Grupa II sa nesto ve¢im
udelom RMBS imala je i vecu stopu NPL. Najvecu stopu NPL belezi grupa III, dok grupa IV
belezi stope NPL nize od grupe III.

Isklju€ivanjem GII zemalja (Grcka, Italija 1 Irska, ¢ije stope NPL prelaze 10% u 2014.) iz
analize, odnosno formiranjem grupe Illa i IVa, dobijamo da zemlje grupe IV, sa najveéim
udelom RMBS i najmanjim udelom HPO u ukupnom finansiranju, u proseku imaju nizu stopu

NPL i u odnosu na zemlje iz grupe II.

Grupu IIIb ¢ini Italija, koja je iskljucena iz grupe III, a grupu IVb ¢ine Grcka i Irska, koje su
iskljucene iz grupe IV. Ponovo vecu stopu NPL iskazuje grupa IVb u odnosu na grupu IlIb,
odnosno, grupa sa relativno visSim udelom RMBS iskazuje nizu stopu u odnosu na zemlje sa

relativno nizim udelom RMBS.

Na osnovu ovih podataka ne mozemo zakljuciti da je rast relativnog udela RMBS, odnosno pad
relativnog udela HPO u ukupnom finansiranju pracen rastom stope NPL, $to ilustruju 1 Grafici

67a167Db.
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Tabela 25 Prosecne stope NPL i relativni udeli instrumenata u finansiranju (2008-2014)

Prosecne stope NPL prema grupama zemalja, u %

I i IV llla IVb llib IVb
2008 1,63 2,36 2,94 3,21 2,58 1,67 3,30 6,28
2009 1,96 3,19 6,27 5,25 4,17 3,16 8,38 9,45
2010 1,90 3,75 7,83 5,23 4,57 2,83 11,08 10,03
2011 1,77 436 10,51 5,93 5,74 3,03 1527 11,74
2012 1,68 515 1541 6,88 6,69 345 2413 13,75
2013 1,60 612 17,84 8,03 6,88 377 2880 16,54
2014 1,42 596 17,02 8,26 6,83 3,76 27,21 17,26

Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF

Grafik 67 Prosecne stope NPL i relativni udeli instrumenata u finansiranju (2008-2014)

67a) Prosecne stope NPL u zavisnosti od udela pojedinog instrumenta u finansiranju, grupe I, II,

IIL IV, u %
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67 b) Prosecne stope NPL u zavisnosti od udela pojedinog instrumenta u finansiranju, grupe I, II,

IIa, IIIb, IVa, IVb, u %
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Takode, ako iz grupe II izdvojimo Spaniju i formiramo grupu Ia i Ib, vidimo da Spanija, iako

spada u grupu zemalja DHPO, iskazuje stope NPL vece od grupa 1V, tj. Illa 1 [Va, odnosno, ne

mozemo zakljuciti da zemlje sa dominantnim HPO finansiranjem po pravilu iskazuju nize stope

NPL od zemalja sa dominantnim MBS finansiranjem.

Tabela 26 Prose¢ne stope NPL u EU(11) prema udelu pojedinog instrumenta u finansiranju

(2008-2014)

Prosecne stope NPL prema udelu pojedinog instrumenta u ukupnom finansiranju (u %)

| I Il IV lla llla IVa lib llib IVb
2008 1,63 236 29 321 1,72 258 167 281 330 6,728
2009 1,96 3,19 627 525 205 4,17 3,16 4712 838 945
2010 1,90 3,75 7,83 523 221 457 2,83 467 11,08 10,03
2011 1,77 436 1051 593 208 574 303 601 1527 11,74
2012 1,68 515 1541 688 206 669 345 7,48 2413 13,75
2013 1,60 612 17,84 803 202 688 3,77 938 2880 1654
2014 1,42 59 17,02 826 210 683 3,76 845 2721 17,26

Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF
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VII Udeo grupa zemalja sa visokim stopama loSih kredita u ukupnom obimu RMBS

Tabela 27 grupiSe posmatrane zemlje u dve grupe prema visini stope NLP:

e Prvu grupu (GII) ¢ine zemlje u kojima je stopa NPL bila iznad 10% u 2014: Gr¢ka, Irska
1 Italija
e Drugu grupu (Ostali) ¢ine ostalih osam posmatranih zemalja iz EU(11), odnosno zemlje u

kojima je stopa NPL bila ispod 10% u 2014.

Vidimo da je uceS¢e zemalja sa visokim stopama NPL u ukupnom obimu RMBS iznosilo do
18%, odnosno, u zemljama koje ¢ine manje od petine trziSta RMBS u posmatranim zemljama
doslo je do stopa rasta NPL iznad proseka za EU, i u zemljama koje Cine Cetiri petine trziSta
RMBS u proseku je doslo do rasta stopa NPL ispod proseka za EU u posmatranom periodu.
Grafik 68 pokazuje prosecne stope NPL ove dve grupe zemalja u poredenju sa stopama NPL za

EU i evrozonu.

Tabela 27 Udeo zemalja EU(11) u ukupnom obimu RMBS prema visini stope NPL (2008-2014)

Grupe zemalja prema visini stope NPL

Ukupan obim RMBS Udeo u obimu RMBS Prosecna stopa NPL

(u mird. EUR) (%)

Zemlje Ostale Udeo GlI Udeo Gll Ostale

Gll zemlje ostalih zemlje

zemalja EU(11)
2008 147,30 891,90 0,14 0,86 4,29 2,06
2009 202,30 935,10 0,18 0,82 8,73 3,12
2010 218,40 1065,40 0,17 0,83 10,73 3,26
2011 186,50 995,40 0,16 0,84 14,10 3,72
2012 155,95 811,01 0,16 0,84 20,67 4,24
2013 127,49 726,53 0,15 0,85 24,72 4,59
2014 118,08 683,92 0,15 0,85 23,90 4,49

Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF
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Grafik 68 Prosecna stopa NPL u grupama zemalja prema visini stope NPL, u % (2008-2014)

30,00
25,00
20,00
—l— GIlI NPL
% 15,00 .
Ostali EU(11) NPL
10,00 —&— Evrozona
—>— EU
5,00
0,00 T T T T T T T 1
L O Q N DD ™
Q ) WP N 2 N 4
'\9 ,\9 '19 '19 ,19 ,»Q "\/Q

Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF
Gde je:
GII NPL (Grcka, Irska, Italija) — prosecna stopa NPL za date zemlje u datom periodu

Ostali — prosecna stopa NPL za ostale zemlje iz posmatrane grupe EU(11) u datom periodu

VIII Regresiona analiza relativnog uce$¢a pojedinih instrumenata i stope NPL

Regresiona analiza kretanja relativnog ucesS¢a pojedinih instrumenata u ukupnom obimu

finansiranja i stope NPL po zemljama daje rezultate sli¢ne prethodnim.

Tabela 28 Regresiona analiza kretanja relativnog ucesc¢a pojedinih instrumenata u ukupnom

obimu finansiranja i stope NPL

Austrija

Regression Statistics

Multiple R 0,878496464
R Sguare 0,771756036
Adjusted R Square  0,726107244
Standard Error 0,261027913
Observations 7
ANOVA
df 55 MS F Significance F

Regression 1 1,151926165 1,151925165 16,90638439  0,009248152
Residual 5 0,340677858 0,068135572
Total [ 1,492604023

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 35% Upper35% Lower35,0% Upper35,0%
Intercept -0,156691824 0,699819413 -0,223303226 0,831693823 -1,355634834 1,642251246 -1,9556348594 1,642251246
X Variable 1 3,430008524 0,846359626 4,111737394 0,009248162 1,304371843 5,655645204 1,304371843 5,655645204
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Belgija

Regression Statistics
Multiple R 0,776725783
R Sguare 0,603309156
Adjusted R Square  0,523970987
0,652300537

Standard Error

Ohservations 7
ANOWVA
df 55 F Significance F

Regression 1 3,235588591 7604273766 0,039948357
Residual 5 2,127480343
Total 6 5,363068934

Coefficients Standard Error P-value Lower95%  Upper35% Lower950% Upper350%
Intercept 2,860084962 0,304210005 0,000229628  2,073088249 3,642081676 2,073088249 3,642081676

X Wariable 1 11,13695858 4,038664086 0,039948557 0,75524204 21,51867511 0,75524204 21,51867511
Finska
Regression Statistics
Multiple R 0,876384034
B Square 0,768048975
Adjusted R Sguare  0,690731966
Standard Error 0,046528231
Observations 5
ANOVA
df 55 F Significance F
Regression 1 0,021505371 0,021505371 8,933764771  0,051194633
Residual 3 0,006494629
Total 4 0,028

Coefficients Standard Error

P-value Lower35%  Upper95% Lower 55,0%

Upper 95,0%

0,5101715 1,165879786 0,5101715

-3,151787552 0,051194633 -0,783363358 0,00379161 -0,783363358

1,169879786
0,00379161

P-value Lower95%  Upper35% Lower950%

Upper 95,0%

3,24244E-06  0,7863296532 0,990212743 (,736929652

Intercept 0,840025643 0,103647384 §,104601877 0,003326187
X Variable 1 -0,389785874 0,123671367
Mematka
Regression Statistics
Multiple R 0,321457186
B Sguare 0,103334722
Adjusted R Sguare  -0,075998333
Standard Error 0,010792605
Observations 7
AMNOWVA
df 55 F Significance F

Regression 1 6,71179E-05 0,576216816  0,482030792
Residual 5 0,000582402
Total 5] 0,00064352

Coefficients Standard Error
Intercept 0,888571198 0,039540288
X Variable 1 0010299716 0,013568514

0,452030792 -0,024579253 0,045178631 -0,024579239

0,990212743
0,045178631
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Greka

Regression Statistics

Multiple R 0,749684132
B Sguare 0,562026298
Adjusted R Square  0,474431557
Standard Error 8,6823969
Observations 7
ANOVA
df 55 MS F Significance F
Regression 1 483,6797181 483,6797181 6,416210547  0,052336701
Residual 5 376,9200797  75,33401534
Total 6 860,5997978
Coefficients Standard Error t Stat P-value Llower395%  Upper25% Lower 350% Upper350%
Intercept -13,94833741 12,5298981 -1,078766229 0,329960562 -47,18569859 19,28902376 -47,18569858 19,28902376
X Wariable 1 48,1062316 18,99162098 2,533023933 0,052336701 -0,713284303 96,9257475 -0,713284303  96,9257475
Irska
Regression Stalistics
Multiple R 0,019191875
R Sguare 0,000368328
Adjusted R Square  -0,199338006
Standard Error 9,400966536
Observations 7
AMNOWVA
df 55 MS F Significance F
Regression 1 0,162820769 0,162820769 0,001842319  0,967424862
Residual 5 441,8308591 88,37817182
Total 6 442,0536799
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower350% UpperS50% i
Intercept 13,30571596 63,65081056 0,203042365 0,342664907 -150,3139014 176,9253333 -150,3135014 176,32533336
X Wariable 1 8,107385667 188,885421 0,042922242 0,967424862 -477,4380463 493,6528177 -477,4380463 493,65281775
Italija
Regression Stotistics
Multiple R 0,957432502
B Square 0,916676995
Adjusted R Sguare  0,5000123354
Standard Error 1,253963029
Observations 7
ANOVA
df 55 MS F Significance F
Regression 1 86,43437435 B86,43437435 55,00743737  0,000701735
Residual 5 7,862116387 1,572423277
Total 6 94,35709134
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower35%  Upper35% Lower550% Upper350% .
Intercept 6,853718076 0,8570353 7,997007914 0,000493772  4,650638702 9,056797443 4,650633702 9,056797449 6
% Variable 1 15,77145381 2,126478626 7,416699898 0,000701735  10,30516648 21,23774114 10,30516648 21,23774114 5
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Holandija

Regression Stotistics

Multiple R 0,673960585
B Sgquare 0,45422287
Adjusted R Sguare  0,345067444
Standard Error 0,443336326
Observations 7
ANOVA
df 55 MS F Significance F

Regression 1 0,817881346 0,817881346 4,161248653 0,0968794
Residual 5 0,982735489 0,196547038
Total 6 1,800616835

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower35%  Upper35% Lower350% Upper350% 1
Intercept 1,390088546 0,73151869 1,9002775352 0,115822044 -0,450340111 3,270517202 -0,490340111 3,2705172026
¥ Variable 1 9,45417495 4,63459513 2,0399138584 00968734 -2,459431102 21,367781 -2,459431102 21,3677815
Portugalija

Regression Stotistics

Multiple R 0,982777118
B Sgquare 0,965850863
Adjusted R Sguare  0,959021036
Standard Error 0,650599865
Observations 7
ANOVA
df 55 MS F Significance F

Regression 1 59,85883796 59,85883796 141,4165844 7,40798E-05
Residual 5 2,116400524 0,423280185
Total 6 61,97523889

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 35% Upper95%  Lower 95,0% Upper 35,0%
Intercept -7,38437314 1,287086296 -5,73727897 0,002253579 -10,69293379 -4,075812487 -10,69293379 -4,075812487
¥ Variable 1 32,26076856 2,712842232 11,89187052 740798E-05  25,28718559 39,23435152 25,28718559 39,23435152
Spanija

Regression Statistics

Multiple R 0,731809698
B Square 0,611226403
Adjusted R Sguare  0,533471684
Standard Error 1,650158668
Observations 7
AMNOVA
df 55 MS F Significance F

Regression 1 21,40556808 21,40556808 7,860955683  0,037826383
Residual 3 13,61511815 2,72302363
Total [ 35,02068623

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower35%  Upper35% Llower 35,0% Upper350%
Intercept -24,2823829 10,8655947 -2,23479557 0,075707675 -52,21328326 3,648517455 -52,21328326 3,6485174557
X Variable 1 43,869935188 15,64694241 2,803739589 0,037826383  3,648205954 84,0916978 3,648205954  84,0916978!
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Velika Britanija

Regression Stotistics

Multiple R

B Square
Adjusted R Sguare
Standard Error

0,205438898
0,042229797

-0,143324244

1,076538451

Observations 7
ANOVA
df 55 MS F Significance F

Regression 1 0,255437566 0,255497366  0,22045892  0,658453603
Residual 5 5,79467518 1,158935036
Total 6 6,050172746

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower350% Upper95,0%
Intercept 5,080289415 4,316524641  1,176939746 0,292190915 -6,015630416 16,17626925 -6,015690416 16,17626925
X Wariable 1 -6,034179447 12,85151666 -0,469530531 0,658453603 -39,07005473 27,00169584 -35,07005473 27,00169584

Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF

Tabela 29 Tabela izra¢unatih vrednosti koeficijenta regresije

Koef.determinacije p-vrednost

Austrija 0,77 0,01
Belgija 0,60 0,04
Finska 0,76 0,05
Greka 0,56 0,05
Nemacka -

Irska -

Italija 0,91 0.00
Holandija -

Portugalija 0,97 0,00
Spanija 0,61 0,04

Velika Britanija -

Kalkulacija izradena na osnovu podataka Svetske banke i EMF

Primetno je da koeficijenti determinacije nisu ujednaceni: RMBS u ukupnom obimu finansiranja

po zemljama kre¢u se od 0,56 do 0,97. Najvise koeficijente determinacije beleze Portugalija
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(0,97), 1 Italija (0,91). U obe zemlje doslo je do znacajnog pada udela RMBS 1 rasta udela HPO

u finansiranju, pra¢enog rastom stopa NPL.

Tabela 30 Uporedni prikaz koeficijenata HPOr, MBSr i stope NPL, Portugalija i Italija

(2008-2014)

Italija Portugalija
HPOr  MBSr NLP,% HPOr  MBSr NLP, %
2008 0,06 0,94 6,28 0,35 0,65 3,61
2009 0,09 0,91 9,45 0,36 0,64 4,82
2010 0,16 0,84 10,03 0,40 0,60 5,19
2011 0,30 0,70 11,74 0,47 0,53 7,51
2012 0,54 0,46 13,75 0,54 0,46 9,80
2013 0,59 0,41 16,54 0,58 0,42 10,65
2014 0,61 0,39 17,26 0,56 0,44 11,89

Izvor: Svetska banka, EMF

Prema OECD'*, u korenu finansijske krize nalazi se potcenjivanje rizika, odnosno, trasiranje
prekomernog rizika banaka na prekomerno zaduZzivanje (leveridz), i poslovanje sa previse
rizinim instrumentima za dati leveridz. Medutim, na osnovu analiziranih podataka i rezultata
analize, ne mozemo tvrditi da su, u datom periodu u Evropskoj uniji, RMBS bili rizi¢niji
instrument u odnosu na hipotekarne pokrivene obveznice, odnosno, da finansiranje banaka
putem RMBS doprinosi plasmanu “los$ih” kredita, a finansiranje hipotekarnim pokrivenim
obveznicama plasmanu kvalitetnih kredita. Za dalje istrazivanje bilo bi potrebno imati podatke
banaka o pojedinacnim plasiranim hipotekarnim kreditima i njihovim performansama, kao i
detaljnije 1 preciznije podatke o stopama loSih hipotekarnih kredita koji bi bili uporedivi izmedu

zemalja, odnosno jedinstvenu metodologiju obracuna.

¥ Blundell-Wignall, A. (2012). Solving the financial and sovereign debt crisis in Europe. OECD
Journal: Financial Market Trends, 2011(2), p. 201-224.
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ZAKLJUCAK

Disertacija je imala za cilj da istrazi uticaj finansiranja banaka putem hipotekarnih instrumenata
na finansijsku stabilnost, odnosno da ispita da li su banke, finansiraju¢i hipotekarne kredite
putem hartija obezbednih hipotekarnim kreditima, odnosno MBS, i prenosenjem rizika iz svojih
bilansa na investitore, ugrozile finansijsku stabilnost neopreznim kreditiranjem stanovnistva
preuzimanjem velikih rizika i njihove loSe procene. Osnovna hipoteza izvedena je iz teorijske
analize kreditnih trzista i trziSta kapitala u kontekstu finansijskih kriza, uporedne analize trzista
SAD i EU i karakteristika u pogledu bankarskog finansiranja hipotekarnih kredita, uzroka koji su
vodili u krizu i mera koje su sprovele EU i ECB. Na osnovu analize literature i svojstava
hipotekarnih pokrivenih obveznica i hartija pokrivenih hipotekarnom aktivom (MBS), na prvi
pogled nametao se zaklju¢ak da finansiranje banaka putem hipotekarnih pokrivenih obveznica
doprinosi stabilnosti finansijskog sistema, i da, obrnuto, finansiranje banaka putem MBS

doprinosi opstoj nestabilnosti sistema.

Kao meru finansijske stabilnosti sistema, ovaj rad je uzeo jedan od finansijskih indikatora koji se
preporucuje u literaturi, odnosno, stopu losih kredita. Tokom perioda krize stopa loSih kredita
belezila je znacajan porast u gotovo svim zemljama Evropske unije, sugeriSu¢i da su banke u
periodu kreditnog buma, odnosno pre krize, pozajmljivale manje kvalitetnim duznicima, kao $to
je bio slucaj u SAD. Sli¢no se moglo zakljuciti i po zna¢ajnom rastu obima hartija od vrednosti

koji je prethodio krizi 1 kojima su banke prikupljale likvidnost i vrSile transfer rizika.

Medutim, na osnovu detaljnije analize stope loSih kredita po zemljama, nametnula se hipoteza da
finansiranje banaka putem MBS nije doprinelo finansijskog nestabilnosti viSe od finansiranja

putem pokrivenih obveznica.

Rezultati empirijskog istrazivanja pokazali su, pre svega, da su stope loSih kredita u EU viSe u
odnosu ne samo na isti period u SAD, ve¢ i u odnosu na svetski prosek, §to je bila 1 polazna tacna

istrazivanja. Zakljucci ispitivanja su slede¢i:
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Danska, zemlja sa stoprocentnim pokriéem hipotekarnih kredita pokrivenim
obveznicama, ima blag rast stope NPL, dok najnizu i opadaju¢u stopu NPL sve do 2014.
belezila Nemacka, vodece trziste pokrivenih obveznica. Stopa NPL u Velikoj Britaniji,
koju karakteriSe visoko uces¢e MBS u ukupnom hipotekarnom refinansiranju, belezi
stopu NPL nizu od stope NPL u Danskoj, koja je, posle rasta u periodu od 2008. do
2011., nastavila konstantno da opada i1 pala na nivo ispod stope u Nemackoj.

Vidimo da su zemlje EU u kojima su emitovane RMBS u proseku iskazale nize stope
NPL u odnosu na zemlje u kojima nije bilo emisije RMBS u posmatranom periodu.

Stopa NLP srednje jako pozitivno korelirana sa obimom HPO, i neSto jace negativno
korelirana sa obimom RMBS (0,65 i -0,7, respektivno) na nivou zemalja EU(11) u
posmatranom periodu.

Stope NPL iskazuju nesSto veci stepen koreliranosti sa obimom HPO nego sa obimom
RMBS.

Pokazuju pozitivhu korelaciju razliCitog intenziteta izmedu relativnog ucesSca
hipotekarnih obveznica u finansiranju banaka (HPOr i RMBSr) i stope neperformansnih
kredita (NPL) u periodu od 2008 do 2014, odnosno, negativhu korelaciju izmedu
relativnog uceS¢a MBS u finansiranju banaka u periodu (2008-2014) u posmatranim
zemljama. Jedinu i slabu pozitivnu korelaciju MBSr i NPL pokazuje Velika Britanija.
Zemlje koje iskazuju korelaciju ve¢u od 0,7 (Austrija, Belgija, Finska, Grcka, Italija,
Portugalija i Spanija) zajedno su &inile su 33% ukupnog trzista RMBS u EU(11), u 2008.
Zemlje koje iskazuju korelaciju manju od 0,7 zajedno su Cinile 67% ukupnog trzista
RMBS u EU(11), u 2008.

UceS¢e zemalja sa visokim stopama NPL u ukupnom obimu RMBS iznosilo do 18%,
odnosno, u zemljama koje ¢ine manje od petine trziSta RMBS u posmatranim zemljama
doslo je do stopa rasta NPL iznad proseka za EU, i u zemljama koje Cine Cetiri petine
trziSta RMBS u proseku je doslo do rasta stopa NPL ispod proseka za EU u posmatranom
periodu.

Ne mozemo zakljuciti da je rast relativnog udela RMBS, odnosno pad relativnog udela

HPO u ukupnom finansiranju prac¢en rastom stope NPL
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e Najvise koeficijente determinacije beleze Portugalija (0,97), i Italija (0,91). U obe zemlje
doslo je do znaCajnog pada udela RMBS i rasta udela HPO u finansiranju, pracenog

rastom stopa NPL.

Na osnovu analiziranih podataka i rezultata analize, ne mozemo tvrditi da su, u datom periodu u
Evropskoj uniji, hipotekarne pokrivene obveznice bile manje rizian instrument u odnosu na
RMBS, odnosno, da finansiranje banaka putem RMBS doprinosi plasmanu “losih” kredita, a
finansiranje hipotekarnim pokrivenim obveznicama plasmanu kvalitetnih kredita. Za dalje
istrazivanje bilo bi potrebno imati podatke banaka o pojedina¢nim plasiranim hipotekarnim
kreditima 1 njihovim performansama, kao 1 detaljnije 1 preciznije podatke o stopama
neperformansnih hipotekarnih kredita koji bi bili uporedivi izmedu zemalja, odnosno jedinstvenu

metodologiju obracuna.

U radu je predstavljen nalaz da trzista EU ispoljavaju visok stepen heterogenosti po gotovo svim
kriterijumima analize. Analizirani instrumenti nisu prisutni niti u svim zemljama, niti su prisutni
u istom relativnom odnosu. U radu su analizirane stope losih kredita po grupama zemalja, gde se
nedvosmisleno zakljucuje da zemlje Evrope sa slabije razvijenim trziStem, odnosno, zemlje u
kojima nisu emitovani hipotekarni instrumenti, ispoljavaju najvise stope losih kredita. Znacajan
rezultat predstavlja viSa prosecna stopa neperformansnih kredita u grupi zemalja u kojima nisu

emitovane MBS, u odnosu na zemlje u kojima su emitovane MBS.

Dalje, u radu je analiziran uzrok od jedanaest zemalja u kojima je prisutno finansiranje banaka
putem oba instrumenta. Analiza koeficijenta korelacije izmedu relativnog odnosa pojedinog
instrumenta u finansiranju hipotekarnih kredita i stope loSih kredita u odabranim zemljama
pokazuje da postoji odredeno pozitivno slaganje izmedu ovih veli¢ina, odnosno, da je relativni
udeo a koeficijenti korelacije ukazuje na postojanje pozitivnog slaganja izmedu pojava, odnosno,
da je u periodu od 2008. do 2014., kao posledica krize, zabelezen rast relativnog ucesca
hipotekarnih pokrivenih obveznica, i pad relativnog uces¢a MBS u hipotekarnom finansiranju,
ali da se rast udela “stabilnijeg” instrumenta kretao u istom smeru sa rastom stopa losih kredita.
Medutim, dobijeni koeficijenti ne ukazuju na postojanje jake veze izmedu pojava u svim

zemljama.
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Sprovedena regresiona analiza takode govori da izmedu strukture finansiranja banaka i stope
loSih kredita ne postoji dovoljno jaka veza, odnosno, da finansiranje banaka nije jaka
determinanta finansijske nestabilnosti posmatrane kroz stopu loSih kredita. Iz priloZenih
podataka ne sme se izvuc¢i zaklju¢ak da banke, zbog moguénosti da se finansiraju iz dodatnih
izvora finansiranja, sprovode politiku “labave” procene kreditnog rizika klijenata. Podaci
potvrduju stav koji preovladuje u literaturi, a to je da diverzifikacija 1 dubina trzista vode u
sistem koji se i u slucaju Soka stabilizuje relativno brze od sistema sa plitkim i nerazvijenim
trziStem kapitala. Takode, ni pokrivene obveznice ni hartije obezbedene aktivom nemaju
obavezno negativan efekat na ekonomiju, dokle god su rizici transparentni i adekvatno

procenjeni.
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PRILOZI

Prilog 1 Originalni nazivi za pokrivene obveznice u pojedinim jurisdikcijama

Jurisdiction Abbrevistion Mame
P8 Pfandbrisfoasatz
Austriz FBS Fundiarte Bankschuidenvarschraibungan
HYP
RO
Doy |00 mb
SDRO
SD0 b
FR—CRH
France | FR—OH
FR—OF
s DE — Opfe Offentiiche Pfandbriefs fpublic sector covered bonds]
|_DE — Schofe Schiffsofandbrafe (shin covered bonds]
DE — Fizzpfe Flugrevgpfondbricfe (aircroff covered bonds|
JE - MALCE Montraos covered securitias
Irelznd IE — CALCS Commercio! mortgage covered securitias
IE - PACS Public mortooce covered sequrities
LU - LiGH Lettre De Goge Hypothecaire
o —1GM i De Gans Mabilia
LU - LGMu Lettre Do Goge Mutuolls
L -LGP Lettre De Sore Publious
P agel PT-0OH Obrigepdes Hipotecdrias
PT—05P Obrioocdes sobre o Sector Pibiico
X 51 - MIRG Mortgage Coverad Bond
3 -MuUn Muricipal Covered Sond
ES—CH Ceduics Hipotecarias
ES—BH Bongs Hisotecanios
Spain ES-CT Coduies Territoriales
ES —(l Ceduics de Intemesionalizacisn
ES—BI Sonas de (nternacionalizacian

Izvor: ECBC
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Prilog 2 Ukupan obim neotplac¢enih hipotekarnih obveznica u EU, u milionima EUR

(2003-2014)

003 2004 2005 06 2007 2008 Hoa . 11 {1} il ] 2012 23 Hna
4000| 4000] 4000| 3880| 445 4973|  S37| T 17,174| 17010 18854 22450
1] o ] ] 1] o ] [i] o 2590 2128 10,575
1] o o ] 1] o ] [i] 5200 4,550 1,000 1,000
1638| 1.056| &457| GE543|  B2i3|  8.001| 8.070| EB238| B548| O058| 1055|1106
204505 | 216,133 246411| 260.367| 244606 | 255180| 319,434 | 332505| 345500| 350560 | 350646| 360,978
1] 250 1,500 3,000 4,500 5,750 7625 10,125 18,839 26,684 20,783 32031
256027 26636| 237547 | 223305| 206489 X7 36T| 225100 210947 223676( 215000( 199900 180936
0 0 0 [ 0| =&000| 6500] 10.050| 19.750] 1EMMG| 16545| 14,506
3568 4,952 5072 5924 5987 7,105 73T 6323 5175 4,058 4018 3272
o 2,000 4,140 11,900 13575 23,075 20,725 20037 30,007 25,099 20,827 18,473
0 ] [ 0 0| 6500 14000| 26975| GO.768| 1iG405| 122,009 12245
a5 54 B0 &3 ab ab BS 83 kT 1] o ]
o ] [i] 150 150 150 o o ] 1] o ]
0 0| 2000 7477| 15003| 20538| Zi564| 40.180| G51.070| 50822 | 61015 RS0
160 220 558 453 BTG 561 583 511 BT 857 o7 B4z
] 1] [i] 2.000 7850 15,270 20,270 27,690 33,248 34.3H 3016 3
EI0| 1.052| 1583| 2214| 2738| 3576| 3608| 3442| ajed| 38%|  40e7|  amen
57,111 o4 o7 15013 | 24768 | 266050 | 315055 | 336750 | 343401 | 369208 | 406736 | 334572 282568
n'a na na 55, 267 o2 254 117628 | 133903 | 188750 | 208,894 | 220374 | 27854 | 200,842
] 0 0 ] 0| 125764 | 100473 | 175050 121623| 147405 | 114.395] 114,654
5,000 15,668 28,384 54 265 B4 874 78,082 a,9a3 77,865 63,429 3T Bl 18,077 16,143
[ ] 0 357 a7 o) B85 807 B8 B BO3 a7
0 0 0 0| ®ar1| 21024| Gagaz| T0401| 91.852| 107.242| 105.202] 102704
1] o o 4 000 12,859 12,937 12,888 11,497 0546 &,000 6,000 4,000

Izvor: EMF
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Prilog 3 Ukupan obim neotpla¢enih RMBS u EU, u milionima EUR
(2003-2014)

2,200 2300 1,880 1,818 1,702
41,000 48500 1500 70AM0| 71237  e3dE|  S5E1
nia 5700 4,400 3,700 0 0 na
12000 11200  11.2%00] 17e8m0|  18703] 10237 0478
2300 1730| zeo0| 198m0|  16952|  15280( 20160
8,700 9,300 6,500 £.,300 6,422 4774 3,650
43000 s3oon|  emoon|  sosm|  sim3]  arems|  @ease
o4700] 139100] id27o0| 1eo7oo|  saa41]  esses|  Tazed
181400] 1o7.400] 7eopoo| 2sem0| 2eape| =anmin|  7meTen
28700 3seo0| 41900  arsm|  son40] 7| Zens?
iaes00| 16Teon] tsoooo| imooo| temanT|  tiemdo|  ieRsm
00 300 0 ] 0 i nia
4ss00|  4eneon|  453o00] apdpon| sesame|  2smiia|  mzEsd
ga0]  33m]  2s0]  27on] 17| 131a] 73]
Izvor: EMF
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Prilog 4 Uticaj informacionog toka u procesu odluc¢ivanja na krizu hipotekarnog kreditiranja

Risk Management Metrics

{Unobservable)
Expected Loss
Unexpected Loss

Business Metrics
{Observable)

.‘_’. Volume

Profit/Loss
Competition

Market Share
Historical Loss

Business Decisions

and Risk-taking

Product Development,/Underwriting
Investment,/Portfolic Management
Partner Strategy

*

Oversight
Regulatory
Board
Audit

Izvor: Rossi (2010)

Behavioral/Market Outcomes
Changes in borrower behavior
Housing Bubble Formation
Adverse selection

Fraud

Business Intermediate

Qutcomes

Risk-layering

Expanded products
Geographic/Product Concentration
Expanded channel partners

M

Business Final Qutcomes
Excessive Loss

Liquidity Crisis
Insolvency/Failure
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Prilog 5 Bid-ask opseg (spred) pojedinih vrsta ABS i1 pokrivenih obveznica (2009-2013)
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Izvor: Perraudin (2014)
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Prilog 6 Losi krediti u odnosu na ukupan obim neotplacenih kredita, EU, u % (2008-2015)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Albanija 6,60 10,50 14,00 18,80 22,50 23,50 22,80 20,90
Austrija 1,90 2,25 2,83 2,71 2,81 2,87 3,47 3,53
Belgija 1,67 3,11 2,83 3,35 3,80 4,32 4,38 3,96
Bugarsk 2,40 6,42 11,92 14,97 16,63 16,88 16,75

Bosna i Hercegovina 3,09 5,87 11,42 11,80 13,47 15,12 14,03 14,07
Centralna Evropa i Baltik 2,81 6,42 10,04 12,27 13,76 11,59 8,19 6,15
Svajcarska 0,89 1,12 0,92 0,84 0,79 0,78 0,72

Kipar 3,59 4,51 5,82 9,99 18,37 38,56 44,87 44,84
Ceska Republika 2,81 4,58 5,39 5,22 5,24 5,20 5,61 5,58
Nemacka 2,85 3,31 3,20 3,03 2,86 2,70 2,34

Danska 1,20 3,30 4,07 3,66 5,95 4,62 4,40 4,44
Evrozona 2,81 4,82 5,38 6,01 7,48 7,89 6,77 6,73
Spanija 2,81 4,12 4,67 6,01 7,48 9,38 8,45 6,96
Estonija 1,94 5,20 5,38 4,05 2,62 1,47 1,39 1,17
Evropska Unija 2,78 4,70 5,38 5,81 6,72 6,41 5,61 6,15
Finska 0,40 0,60 0,60 0,50 0,50

Francuska 2,82 4,02 3,76 4,29 4,29 4,50 4,16

Velika Britanija 1,56 3,51 3,95 3,96 3,59 3,11 1,76

Greka 4,67 6,95 9,12 14,43 23,27 31,90 33,78 34,35
Hrvatska 4,87 7,66 11,09 12,27 13,76 15,43 16,71 17,06
Madarska 2,98 8,24 10,04 13,68 16,04 16,83 15,62 12,67
Irska 1,92 9,80 13,05 16,12 24,99 25,71 20,65 18,85
Island 14,10 18,30 11,60 6,30 4,30

Italija 6,28 9,45 10,03 11,74 13,75 16,54 17,26

Kosovo 5,81 5,67 7,40 8,55 8,31 7,15
Litvanija 6,08 23,99 23,33 18,84 14,80 11,59 8,19 6,73
Luksemburg 0,60 0,67 0,25 0,38 0,15 0,21

Letonija 2,10 14,28 15,93 14,05 8,72 6,41 4,60 4,61
Malta 5,45 5,78 7,02 7,09 7,75 8,95 9,05 8,61
Crna Gora 7,20 13,50 21,00 15,50 17,60 18,40 16,80 16,70
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Holandija 1,68 3,20 2,83 2,71 3,10 3,23 3,15 2,87
Norveska 0,72 1,28 1,52 1,68 1,51 1,34 1,13 1,31
OECD 1,93 3,31 3,34 3,38 3,20 3,11 3,04 3,25
Poljska 2,82 4,29 4,91 4,66 5,20 4,98 4,82 4,68
Portugalija 3,61 4,82 5,19 7,51 9,80 10,65 11,89 12,29
Rumunija 2,75 7,89 11,85 14,33 18,24 21,87 13,94 13,85
Srbija 11,30 15,70 16,90 20,00 18,60 21,37 21,54 22,78
Slovacka 2,49 5,29 5,84 5,61 5,22 5,14 5,35 5,33
Slovenija 4,22 5,79 8,21 11,81 15,18 13,31 11,73 11,51
Svedska 0,46 0,83 0,78 0,65 0,70 0,61 1,24 1,14
Turska 3,44 4,97 3,49 2,58 2,74 2,64 2,74 2,73
SAD 2,97 5,00 4,40 3,80 3,30 2,45 1,85 1,71
Svet 2,99 4,21 4,07 3,96 3,71 4,23 4,23

Izvor: Svetska banka
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Prilog 7 Korelacija obima pojedinih instrumenata i relativnog u¢e$¢a RMBS 1 HPO i stopa NPL

D.l Obim Obim HPOr RMBSr
HPO MBS
Austrija DHPO 0,836051 -0,87954 0,88 -0,88
Belgija DMBS 0,785761 0,593616 0,78 -0,78
Finska DHPO -0,14669 0,776702 0,88 -0,88
Nemacka DHPO 0,921204 0,122648 0,32 -0,32
Gréka DMBS 0,446996 -0,92792 0,75 -0,75
Irska DMBS 0,902197 -0,27295 0,02 -0,02
Italija DMBS -0,70663 -0,57169 0,96 -0,96
Holandija DMBS 0,677207 0,413848 0,67 -0,67
Portugalija DMBS -0,20394  -0,59547 0,98 -0,98
Spanija DHPO 0,090709 -0,82154 0,78 -0,78
V. Britanija DMBS -0,14994 0,616197 0,21 0,21

Izvor: Svetska banka, EMF, kalkulacija

210



LITERATURA

Affinito, M., Tagliaferri, E. (2010). Why do (or did?) banks securitize their loans. Evidence from
Italy, Temi di discussione della Banca d’Italia, (741)

Akin, O., et al. (2014). The real estate and credit bubble: evidence from Spain. SERIEs, 5(2-3)
Allen, F., Gale, D. (2007). Systemic risk and regulation. In The risks of financial institutions
University of Chicago Press

Almeida, H., et al. (2006). The financial accelerator: evidence from international housing
markets. Review of Finance, 10(3)

Altomonte, Bussoli (2014). ABS: The key to unlocking Europe's credit markets? Bruegel Policy
Contribution Issue 2014/07

Basten, C., Koch, C. (2015). The causal effect of house prices on mortgage demand and
mortgage supply: Evidence from Switzerland. Journal of Housing Economics, 30

Beck, et al. (2013). Non-performing loans: What matters in addition to the economic cycle, ECB,
Working Paper Series No 1515

Bernanke, B. S. (2009). Four questions about the financial crisis. Morehouse College, Atlanta,
georgia. http://www.federalreserve./newsevents/speech/bernanke200904 14a.htm
Blundell-Wignall, A. (2012). Solving the financial and sovereign debt crisis in Europe. OECD
Journal: Financial Market Trends, 2011(2)

Bordo, M. D., Jeanne, O. (2002). Boom-busts in asset prices, economic instability, and monetary
policy (No. w8966). National Bureau of Economic Research

Breger, L., Stovel, D. (2004). Agency ratings in the Pfandbrief market. The Journal of Portfolio
Management, 30(4)

Brissimis, S. N., Vlassopoulos, T. (2009). The interaction between mortgage financing and
housing prices in Greece. The Journal of Real Estate Finance and Economics, 39(2)

Bruckner, Jan, et al. (2011). Subprime mortgages and the housing bubble. Federal Reserve Bank
of Philadelphia Working Paper

Carbo-Valverde, S. et al. (2012). Securitization, risk-transferring and financial instability: The

case of Spain. Journal of International Money and Finance, 31(1)

211



Carbo-Valverde, S. et al. (2013). Are Covered Bonds a Substitute for Mortgage-Backed
Securities?. In 26th Australasian Finance and Banking Conference
Cardone-Riportella, et al. (2010). What drives bank securitisation? The Spanish experience.
Journal of Banking & Finance, 34(11)
Cho, M., Kim, K. H. (2009). Three pillars of mortgage credit risk management: a conceptual
framework and the case of Korea. Housing Finance International, 24(2)
Coles, A., Hardt, J. (2000). Mortgage markets: why US and EU markets are so different.
Housing Studies, 15(5)
Crowe, C. et al. (2013). How to deal with real estate booms: Lessons from country experiences.
Journal of Financial Stability, 9(3)
Demyanyk, Y., Van Hemert, O. (2011). Understanding the subprime mortgage crisis. Review of
financial Studies, 24(6)
Deutsche Bank (2011). Bank funding of residential mortgages in the EU. EU Monitor 86
Dinca, S. E. (2014). Covered bonds vs. assets securitization. Theoretical and Applied
Economics, 18(11 (600))
Drudy, P. J., Collins, M. L. (2011). Ireland: from boom to austerity. Cambridge Journal of
Regions, Economy and Society, 4(3)
ECB (2005). EU Banking Structures
ECB (2008). Covered bonds in the EU financial system
ECB (2009). Housing finance in the euro area, Ocassional paper series No 101
ECB (2009). Monthly Bulletin August 2009
ECB (2014). The impaired EU securitisation market: causes, roadblocks and how to deal with
them. Bank of England and ECB for the G20/IMF Spring meetings
ECBC (2010). Covered bond Factbook 2010
ECBC (2013). Covered bond Factbook 2013
ECBC (2014). European Covered Bond Fact Book 2014
ECBC (2015) European Covered Bond Factbook 2015
EMF (2014). Hypostat 2014
EMF (2015). Hypostat 2015
European Banking Authority (2013). Draft reports on the impact of the LCR and on uniform
definitions of liquidity under Article 509 CRR

212



Fecht, F. (2004). On the stability of different financial systems. Journal of the European
Economic Association, 2(6)
Financial Conduct Authority (2016). Regulated covered bonds
Fitzpatrick, T., McQuinn, K. (2007). House prices and mortgage credit: Empirical evidence for
Ireland. the manchester school, 75(1)
Frankel, J. A., Rose, A. K. (1996). Currency crashes in emerging markets: An empirical
treatment. Journal of international Economics, 41(3)
Friedman, M., Schwartz, A. J. (2008). A monetary history of the United States, 1867-1960.
Princeton University Press.
Gadanecz, B., Jayaram, K. (2008). Measures of financial stability — a review. Irving Fisher
Committee Bulletin, 31
Gonzalez-Paramo J. M. (2011). The banking sector towards the “new normal”: some
considerations, PWC and IE Business School, Madrid, 2011
Gourinchas, P. O., Obstfeld, M. (2012). Stories of the twentieth century for the twenty-first.
American Economic Journal: Macroeconomics, 4(1)
Grbié, V., (2012) Kriza u evrozoni: uzroci i politike. Zbornik Matice srpske za drustvene nauke
2012 Issue 140
Guren, A. (2014). The causes and consequences of house price momentum. Cambridge, MA.
Gwartney, J., (2008) The Crash of  2008: Cause and aftermath
http://commonsenseeconomics.com/wp-content/uploads/CrashOf2008 Aug10.pdf
Hartmann, P. (2015). Real estate markets and macroprudential policy in Europe. Journal of
Money, Credit and Banking, 47(S1)
Holt, J. (2009). A summary of the primary causes of the housing bubble and the resulting credit
crisis: A non-technical paper. The Journal of Business Inquiry, 8(1)
Hull, J. (2012). Risk Management and Financial Institutions (Vol. 733). John Wiley & Sons.
Igan, D., Loungani, P. (2012). Global housing cycles. IMF Working Papers 12/217
Ikromov, N., Yavas, A. (2012). Asset characteristics and boom and bust periods: an experimental
study. Real Estate Economics, 40(3)
IMF (2003). World Economic Outlook 2003
IMF (2009). Crisis and Recovery World Economic Outlook - 24 April 2009.
Ivani§, M. (2012). Rizici u bankarskom poslovanju. Pravno-ekonomski pogledi, (3), 13-26.

213



Jaffee, D., Renaud, B. (1995). Securitization in European Mortgage Markets. In First
International Real Estate Conference, Stockholm, Sweden.

Jean-Claude Trichet (2009). The ECB’s enhanced credit support, University of Munich, Munich,
13 July 2009.

Jorda, O., et al. (2016). The great mortgaging: housing finance, crises and business cycles.
Economic Policy, 31(85)

Kaen, F. R. (2005). Risk management, corporate governance and the public corporation. In Risk
Management Springer Berlin Heidelberg

Kain, J. F., Quigley, J. M. (1975). Housing Markets and Racial Discrimination: A
Microeconomic Analysis". NBER

Kaminsky, G., et al. (1998). Leading indicators of currency crises. Staff Papers, 45(1)

Keys, B. J., et al. (2008). Did securitization lead to lax screening? Evidence from subprime
loans. Evidence from Subprime Loans (December 25, 2008). EFA

Kilibarda, M., et al. (2011). Globalna finansijska kriza i odgovor Evropske unije. Centralna
banka Crne Gore

Kindleberger, C. P. (1978). Economic response: comparative studies in trade, finance, and
growth. Harvard University Press

Krugman, P. (2009). The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008, New York:
W. W. Norton & Company

Lea, M. J., Renaud, B. (1995). Contractual savings for housing: how suitable are they for
transitional economies?. World Bank Publications, , Washington

Liebowitz, S. J. (2009). Anatomy of a train wreck: Causes of the mortgage meltdown. Housing
America: Building Out of a Crisis, 287

Loutskina, E. (2011). The role of securitization in bank liquidity and funding management.
Journal of Financial Economics, 100(3)

Maisel, S. J., et al. (1971). The demand for housing: A comment. The Review of Economics and
Statistics

Makri, V., et al. (2014). Determinants of non-performing loans: The case of Eurozone.
Panoeconomicus, 61(2)

Martin, R. A., et al. (2014). Covered bonds: The Renaissance of an old acquaintance. Banks and
Bank Systems, Volume 9, Issue 1

214



Mendoza Enrique, G., Terrones Marco, E. (2012). An Anatomy of Credits Booms and their
Demise. Journal Economia Chilena (The Chilean Economy), Central Bank of Chile, 15(2)

Mian, A., Sufi, A. (2008). The consequences of mortgage credit expansion: Evidence from the
2007 mortgage default crisis (No. w13936). National Bureau of Economic Research

Misi¢, V. (2012). Interni modeli upravljanja kreditnim rizikom. Bankarstvo Magazine, (4)
Mortgage Credit Directive 2014/17/EU

Narodna banka Srbije, http://nbs.rs/internet/latinica/55/55 6/index.html

Omerhodzi¢, S. (2013). Vrednovanje obveznica. Tranzicija, 15(32)

Packer, F., et al. (2007). The covered bond market. BIS Quarterly Review, September 2007
Panetta, F., Pozzolo, A. F. (2010). Why do banks securitize their assets? Bank-level evidence
from over one hundred countries. Banca d’Italia.

Perraudin, W. (2014). Covered Bond versus ABS Liquidity, A Comment on the EBA’s Proposed
HQLA Definition. Association for Financial Markets in Europe (AFME)

Piskorski, T., et al. (2010). Securitization and distressed loan renegotiation: Evidence from the
subprime mortgage crisis. Journal of Financial Economics, 97(3)

Polinsky, A. M., Ellwood, D. T. (1979). An empirical reconciliation of micro and grouped
estimates of the demand for housing. The Review of Economics and Statistics

Prokopczuk, M. et al. (2013). Credit risk in covered bonds. Journal of Empirical Finance, 21
Prokopczuk, M., Vonhoff, V. (2012). Risk premia in covered bond markets. The Journal of
Fixed Income, 22(2)

Pryke, M., Freeman, T. (1994). Mortgage - backed securitization in the United Kingdom: The
background. Housing Policy Debate, 5(3)

Purnanandam, A. (2011). Originate-to-distribute model and the subprime mortgage crisis.
Review of Financial Studies, 24(6)

Pyle, D. H. (1999). Bank risk management: theory. In Risk Management and Regulation in
Banking. Springer US

Reinhart, C. M., Rogoff, K. S. (2008). This time is different: A panoramic view of eight
centuries of financial crises (No. w13882). National Bureau of Economic Research

Reinhart, C. M., Rogoff, K. S. (2009). The aftermath of financial crises (No. w14656). National

Bureau of Economic Research

215



Rixtel van, A., Gasperini, G. (2013) Financial crises and bank funding: recent experience in the
euro area, BIS Working Papers, No 406

Rodriguez-Moreno, M. (2016). Systemic risk: measures and determinants (Vol. 15). Ed.
Universidad de Cantabria

Rosch, D., Scheule, H. (2013). Credit Securitisations and Derivatives: Challenges for the Global
Markets. John Wiley & Sons

Rosen, R. J. (2011). The impact of the originate-to-distribute model on banks before and during
the financial crisis. FRB of Chicago Working Paper No. 2010-20

Rossi C. V. (2010). Anatomy of Risk Management Practices in the Mortgage Industry: Lessons
for the Future. Research Institute for Housing America

Savills World Research (2016). Around the World in Dollars and Cents

Shiller, R. J. (2005). “Definition of Irrational Exuberance.” Irrational exuberance.com.
http://www.irrationalexuberance.com/definition.htm

Shin, H. S. (2009). Securitisation and financial stability. The Economic Journal, 119(536), 309-
332

Shin, H. S. (2010). Financial intermediation and the post-crisis financial system, BIS working
paper No. 304

Siewert, J. B., Vonhoff, V. (2011). Liquidity and credit risk premia in the Pfandbrief market.
Working paper, University of Mannheim

Simkovic, M. (2013). Competition and crisis in mortgage securitization. Ind. LJ, 88

Solomon, D. (2012). The rise of a giant: securitization and the global financial crisis. American
Business Law Journal, 49(4)

Soski¢, D.B. (2000). Hartije od vrednosti - upravljanje portfoliom i investicioni fondovi,
Ekonomski fakultet, Beograd

Sowell, T. (2009). The Housing Boom and Bust. Basic Books.

Stefanovi¢, S. (2009). Hipotekarna trzista 1 instrumenti Beograd, Zaduzbina Andrejevic¢

Sutton G. (2002). Explaining changes in house prices, BIS Quarterly Review, September 2002
TEGoVA (2002). European Mortgage Securitisation: A Valuer’s Guide

Tsatsaronis, K., Zhu, H. (2004). What drives housing price dynamics: cross-country evidence.

BIS Quarterly Review, March 2004

216



Van Rixtel, A. A., Gasperini, G. (2013). Financial crises and bank funding: recent experience in
the euro area

Van Rixtel, A., Gonzalez, L. R. (2011). Non-enhanced debt financing by euro area banks under
severe financial stress. Banco de Espafia Financial Stability Review

Voinea, G., Anton, S. G. (2009). Lessons from the current financial crisis. a risk management
approach. Review of Economic and Business Studies (REBS), (3)

Volk, B., Hillenbrand, F. (2006). The European Jumbo covered bond market in the footsteps of
the German Pfandbrief. The Pfandbrief, 11:58{70.

Wagner, W. (2006). The Broadening of Activities in the Financial System: Implications for
Financial Stability and Regulation. Tilburg University

Wagner, W. (2007). The liquidity of bank assets and banking stability. Journal of Banking &
Finance, 31(1)

Wagner, W., et al. (2006). Credit risk transfer and financial sector stability. Journal of Financial
Stability, 2(2)

Watt, A. (2008). The Economic and Financial crisis in Europe: addressing the causes and the
Repercussions”, European Economic and Employment Policy Brief No. 3/2008

Wheaton, W. C. (1999). Real estate “cycles”: some fundamentals. Real estate economics, 27(2)
Wilkinson, R K. (1973). The Income Elasticity of Demand for Housing.. Oxford Economic
Papers, , vol. 25, issue 3

Worrell, M. D. (2004). Quantitative assessment of the financial sector: an integrated approach

(No. 4-153). International Monetary Fund

Internet izvori:

Berlin Hyp. www.berlinhyp.de
Bloomberg. http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-03-08/behold-the-first-covered-

bond-to-be-sold-with-a-negative-yield (pristupljeno: 08.03.2016.)

EDInformatics. http://edinformatics.com/real estate/real estate economics.htm, (pristupljeno:
01.02.2016.)

EurActiv Srbija. http://www.euractiv.rs/eu-prioriteti/68 12-usvojena-direktiva-o-hipotekarnim-
kreditima-.html (pristupljeno: 29.01.2014.)

EUR-Lex. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX:32014L0017
(pristupljeno: 11.01.2016)

217



European Commission.
http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/the financial and economic crisis/responding t
o_the financial crisis/index en.htm (pristupljeno: 01.02.2016.)

European Mortgage Federation http://www.hypo.org/Content/Default.asp?PageID=414
(pristupljeno: 24.11.2015.)

Evropska centralna banka. https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.en.html
(pristupljeno: 03.10.2015.)

Evropska centralna banka. https://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/html/index.en.html (pristupljeno:
21.10.2015.)

Housing Finance Network. http://www.housing-finance-network.org/?1d=284 (pristupljeno:

29.12.2015.)

Irish Times.
https://web.archive.org/web/20111114231718/http://www.irishtimes.com/newspaper/world/2011
/1114/1224307526614.html (pristupljeno: 28.12.2015.)

Medunarodni monetarni fond. https://www.imf.org/external/np/sta/fsi/eng/fsi.htm (pristupljeno

21.10.2015.)

National Bureau of Economic Research http://www.nber.org/cycles.html (pristupljeno:
28.12.2015.)

Realkreditraadet.
http://www.realkreditraadet.dk/Danish Mortgage Model/Facts about the Danish mortgage.asp
X (pristupljeno: 13.10.2015.)

218



