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UvoD

Tema ovog zavrdnog rada je sekuritizacija u bankarstvu. Cilj rada je definirati i
objasniti sekuritizaciju u bankarstvu. Svrha rada je utvrdivanje i bolje upoznavanje
sekuritizacije u bankarstvu i pojmova vezanih za istu. Sekuritizacija je u bankarstvu
nastala pojavom financijskih inovacija koje su utjecale na povecavanje trziSne
orijentacije i utrzivosti bankovne imovine kroz zamjenu i prodaju kredita. Takav
proces znaci koridtenje aktive poput hipotekarnih kredita, kredita za automobile i

izvoznih kredita koji ¢ine podlogu za izdavanje utrzivih vrijednosnica.

U prvom dijelu rada biti ¢e rijeCi o upravljanju aktivom i pasivom banke, o
vaznosti upravljanja aktivom i pasivom banke te o strategijama upravljanja aktivom,

pasivom i bilancom banke.

U drugom dijelu rada biti ¢e rijeCi o upravljanju rizicima u bankarstvu, o

vrstama rizika te o instrumentima zastite od rizika.

U treCem dijelu rada naglasak je stavljen na sekuritizaciju u bankarstvu,
vaznost i ulogu sekuritizacije u bankarstvu, staru i novu sekuritizaciju, odnos
sekuritizacije i rizika u bankama, pogodnost sekuritizacije za financiranje MSP-a te
utjecaj sekuritizacije na kreditiranje banaka.

U Cetvrtom dijelu rada biti Ce rijeCi o sekuritizaciji u Sjedinjenim Americkim
Drzavama, o sekuritizaciji kao financijskoj inovaciji u vrijeme krize od 1929. do 1933.

godine te o suvremenoj sekuritizaciji.

U petom dijelu rada biti rijeCi o mogucnostima i ograniCenjima te o

prednostima i nedostacima sekuritizacije u Republici Hrvatskoj, .

Metode koje su koriStene za izradu rada su metoda deskripcije, povijesna

metoda, metoda komparacije, matematiCka metoda te metoda analize i sinteze.



1. UPRAVLJANJE AKTIVOM | PASIVOM BANKE

Banke danas predstavljaju sloZzene organizacije koje donose razliCite financijske
odluke (o tome koji ¢e klijenti dobiti kredit, koje vrijednosnice treba dodati kredithom
portfelju, koje uvjete treba postaviti javnosti po pitanju depozita) koje su medusobno
povezane jer kredite koje banka zeli ispuniti na zahtjeve klijenata povezani su sa
sposobnosScu banke za prikupljanjem depozitnih i nedepozitnih sredstava. Banke
tijekom donoSenja svojih financijskih odluka obracaju veliku paznju na veli€inu rizika
s ciliem zastite od gubitaka koji su moguci zbog ne vracanja kredita. Da bi odluke
menadzmenta bile dobro koordinirane na svim razinama potrebno je dobro upravljati
aktivom i pasivom banke. Koordiniranje i integriranje aktive i pasive u jednu jedinicu
naziva se upravljanje aktivom i pasivom, a navedeno se vrSi pomoc¢u obrambenih

tehnika za rukovodenje poslovnim ciklusima i pritiscima na depozite i kredite.*

,B8anke imaju svoju aktivu i pasivu. Karakteristika banke je da u pasivi ima
prikupljena tuda sredstva koja su joj povjerena s namjerom da ih banka adekvatno

uporabi.“?

Uslijed navedenog je vazna kontrola upravljanja banke tudim novcem Kkoji
u banku ulazi kroz pasivu te se dalje transformira u aktivi kroz poslovanje banke, jer
se samo na takav nacin moze oCuvati povjerenje izmedu klijenata i banke te na takav
nacin moze stabilno funkcionirati financijski sustav. U nastavku ¢e biti objasnjena

vaznost upravljanja aktivom i pasivom banke.

1.1. Vaznost upravljanja aktivom i pasivom banke

Upravljanje aktivom i pasivom banke je vazno zbog koordiniranja i integriranja
aktive i pasive. Vaznost upravljanja aktivnom i pasivom proizlazi iz svrhe koja
podrazumijeva formuliranje strategija i poduzimanje aktivnosti koje oblikuju bilancu

banke kao cjelinu, na nadin da pridonosi ostvarivanju Zeljenih ciljeva koji ukljuguju:®

» maksimiziranje i stabiliziranje marze banke ili razliku izmedu kamatnih

prihoda i rashoda,

! P. S. Rose, Menadzment komercijalnih banaka, Mate, Zagreb, 2003., str. 207.-208.
> M. Gregurek, N., Vidakovié, Bankarsko poslovanje, PRIF, Zagreb, 2011., str. 429.
®P.S., Rose, op.cit., str. 208.



» maksimiziranje ili zastitu vrijednosti (cijenu dionica) banke uz prihvatljivu
razinu rizika.

O strategijama upravljanja aktivom i pasivom banke biti ¢e viSe u nastavku, s

posebnim objasnjenjima strategija upravljanja pasivom, strategija upravljanja aktivom

i strategija upravljanja bilancom banke.

1.2. Strategije upravljanja aktivom i pasivom

Kada je rije€ o strategijama upravljanja aktivom i pasivom banke potrebno je
naglasiti da strategija predstavlja ciljeve upravljanja bankom. Tokom svog upravljanja
banke se susrecu sa rizicima u poslovanju od kojih je jako vazno obratiti paznju na
strateski rizik. Strateski rizik podrazumijeva tekuci ili potencijalni utjecaj na dobit ili
kapital banke koji proizlaze iz nepovoljnih ili loSih i pogre$nih odluka u poslovnom
okruzenju. Strateski rizik je funkcija kompatibilnosti strateskih ciljeva organizacije i
kvalitete provedbe odabranih strategija, pa je strateski rizik najsloZeniji od svih rizika
tijekom procesa vodenja i upravljanja bankom. Izlozenost i kontrola strateSkog rizika
moraju se pokazivati u radunu dobiti i gubitaka banke.* U sluéaju pogre$nog odabira
strategije docCi ¢e do problema u upravljanju bankom, stoga je potrebno odabrati
primjerenu strategiju upravljanja aktivom, pasivom i bilancom banke, o kojima ¢e biti

rijeCi u nastavku.

1.2.1. Strategije upravljanja aktivom

Upravljanje aktivom i pasivom se nije oduvijek promatralo kao integrirana cjelina,
vec je upravljanje aktivom (imovinom) banke bilo odvojeno od pasive. Na donosenje
odluka uprave banke klju¢nu ulogu nisu imali depoziti i ostala posudena sredstva ve¢
aktiva banke. Bankari su imali kontrolu samo nad alokacijom sredstava koja ulaze u
banku pa su odlucivali tko ¢e dobiti kredite i pod kojim uvjetima. Takav pristup
upravljanja aktivom je logi¢an jer su prije deregulacije bankovne djelatnosti, vrste

depozita, kamate koje su se davale na depozite i nedepozitni izvori putem kojih su se

‘M. Gregurek, N. Vidakovi¢, op.cit., str. 359.



banke financirale, bili strogo regulirani pa su bankovni menadzZeri imali samo
ograni¢enu diskreciju u preoblikovanju svojih izvora sredstava. Promjene upravljanja
aktivom i pasivom nastale su 1960-ih i 1970-ih godina, uslijed sve vecih kamatnih
stopa i pojave jaCe konkurencije u prikupljanju sredstava uslijed ¢ega su bankari bili
prisilijeni posvetiti paznju otvaranju novih izvora sredstava i nadziranju troSkova svojih
depozitnih i nedepozitnih obaveza.®> Pobolj§anjem tehnika koje predstavljaju metode
za ostvarivanje strategije za pracenje aktive, banka moze poboljSati kvalitetu svojega
portfelja. Banka nije odgovorna prema Kklijentima s kojima posluje u aktivi ve¢ je
odgovorna prema Klijentima koji su joj povijerili pasivu.® U nastavku ¢e biti rijeéi o

strategijama za upravljanje pasivom.

1.2.2. Strategije upravljanja pasivom

Uslijed prethodno spomenutih promjena upravljanja aktivom i pasivom u 1960-ih i
1970-ih godina, razvilo je potrebu za upravijanje pasivom koje podrazumijeva
ispunjavanje cilja kontrole nad izvorima sredstava banke, paralelno s kontrolom koju
su bankari imali dulje vrijeme nad svojom aktivom. PokretaC kontrole je bila kamatna
stopa (cijena) te drugi uvjeti banke na depozite i posudena sredstva kako bi banka
mogla posti¢i odredenu koli€inu i Zeljene troSkove. U slucaju velike potraznje za
kreditima banka je, kada su bila premasena njezina sredstva, mogla podici pasivnu
stopu na svoje depozite i na posudena sredstva sa trziSta novca u odnosu na svoje
konkurente te bi tada sredstva pocela pritjecati. U slu¢aju da je banka imala dosta
sredstava a malo potraznje za plasiranjem sredstava tada je imala opciju da ne
mijenja svoje posudbene stope ili ih je mogla smanijiti pa je na takav nacin davala
konkurentima mogucnost bolje ponude za sredstva koja su bila raspoloziva na

trzistu.’

°P.S., Rose, op.cit., str. 208.
®M. Gregurek, N. Vidakovi¢, op.cit., str. 463.
"P. S. Rose, op.cit., str. 209.



1.2.3. Strategije upravljanja bilancom

Upravljanje bilancom banke podrazumijeva kontrolu cjenovne, valutne i roCne
strukture, a banka aktivno razvija strategije u kojima kontrolira rocnu i cjenovnu
(kamatne stope) strukturu. Upravljanje bilancom ukljuCuje jedan cjelokupan proces
koji zapoCinje kreiranjem bilance banke u sadasnjem trenutku, nastavlja se
istovremeno kreiranjem Zeljene bilance u buduc¢nosti, dok treci korak podrazumijeva
kreiranje tehnika (ciljeva strategije) kojima se sadasnja bilanca nastoji razviti do

Zeljene bilance u buduénosti.®

Promjene i usavrSavanje tehnika upravljanja pasivom dovelo je do promjenijivih
kamatnih stopa i vecCe izloZzenosti rizicima uslijed ¢ega je stvorena potreba za
pristupom koji se naziva upravljanje bilancom banke a takav pristup dominira u

bankarskom sustavu.’
Ciljevi upravljanja bilancom banke podrazumijevaju da:

» ,Uprava banke mora imati Sto je mogucée viSe kontrole nad koliCinom,
miksom i povratom ili troSkovima i aktive i pasive kako bi postigla
kratkoroCne i dugorocne ciljeve,

» Kontrola menadZmenta nad aktivom mora biti koordinirana s njezinom
kontrolom nad obvezama, tako da je upravljanje aktivom i pasivom
konzistentno, a ne proturje€no; ucinkovita koordinacija u upravljanju
aktivom i pasivom pomoc¢i C¢e maksimiziranju raspona izmedu
prihodonosne aktive i troSkova pasive banke te kontrole izloZzenosti riziku:

» Prihodi i rashodi proizlaze s obilju strana bilance stanja banke (i aktive i
pasive); banka treba razviti politike koje ¢e maksimizirati povrat i
minimizirati troSkove njezinih usluga, koji rezultiraju u aktivi (na primjer
odobravanje kredita) ili u pasivi (na primjer prodaja depozita).“*°

Zbog velike izlozenosti upravljanja bilancom banke rizicima, u nastavku ce biti

rije€i o upravljanju rizicima u bankama.

& M. Gregurek, N. Vidakovi¢, op.cit., str. 399.
° Ibidem, str. 209.
1% |bidem, str. 209.



2. UPRAVLJANJE RIZICIMA U BANKAMA

Osnovni motiv za uvodenje inovacija na financijsko trziSte krajem 1980-ih
godina bilo je wuvodenje regulacijskih kapitalnin zahtjeva $to je rezultiralo
pojavljivanjem novih izvanbilanénih instrumenata koji su predstavijali financijske
nadomjeske poput akreditiva i jamstava, nus instrumente poput ro¢nica (engl. futures
contracts — terminski ugovori). Navedeni instrumenti izlaZzu banku odredenim rizicima
jer dobit vezana uz neke od ovih instrumenata je visoka ali i nestabilna s obzirom na
trziSta s kojih proizlaze. Danas financijske inovacije u bankarstvu dovode do pitanja
ucinka koncentracije rizika i nestabilnosti u bankovnom sustavu u cjelini posebno u
slu€ajevima valutnog i kamatnog rizika. Internacionalizacija i slabija financijska
regulativa dovode do moguénosti povecanja negativnih utjecaja koji mogu izazvati
krizne situacije u jednom dijelu svijeta, koje se mogu preliti na bankovne sustave u
ostatku svijeta.'’ Na danasnjem trzistu prevladava meduzavisnost razligitih vrsta
rizika Sto je dovelo do potrebe za upravljanjem i nadzorom rizika s ciliem odrZavanja

sigurnosti na razini bankovnog sustava u cjelini.

Upravljanje rizicima u bankama predstavlja nacine upravljanja poslovanjem
banke, utvrdivanje poslovnih cilieva i bankovne izlozenosti riziku, organizaciju
poslovnih aktivnosti i ponaSanja u skladu sa standardima sigurnog i zdravog
poslovanja, uredivanje regulative Sirokog spektra rizika te nacCela za procjenu i
upravljanje rizicima. Kod upravljanja financijskim rizicima odgovornosti zakonodavca
usmjerene su na unapredivanje kvalitete, na pruzanje smjernica za upravljanje
rizicima na razini banke ili bankovnog sustava. Kona¢nu odgovornost za upravljanje
rizicima ima Nadzorni odbor, medutim potporu mu daje i Odbor za reviziju posebno u
podrugju upravljanja rizicima u sloZenim organizacijama.'? Da bi se bolje razumjelo
upravljanje rizicima u bankama u nastavku ¢e biti navedene i objasSnjene vrste rizika
u bankarstvu, koje su brojne te podijeliene u nekoliko osnovnih kategorija.

Upravljanje svakom od kategorija je zahtjevno i slozeno.

1 H. Van Greuning, S. Brajovié¢ — Bratanovié, Analiza i upravljanje bankovnim rizicima — pristupi za
ocjenu organizacije upravijanja rizicima i izloZenosti financijskom riziku, Svjetska banka Washington D.
C., MATE, Zagrebacka Skola ekonomije i managementa, Zagreb, 2006., str. 2-3.

* Ibidem, str. 31. - 51.



2.1. Vrsterizika

U bankarskom poslovanju postoji viSe vrsta rizika kojima su banke svakodnevno

izloZene.
Podjela rizika prema vrstama vréi se na ovakav nagin:*®

» strateski rizik — tekudi ili potencijalni utjecaj na dobit ili kapital banke koji
proizlaze iz nepovoljnih ili loSih i pogresnih odluka u poslovnom okruzeniju;

> reputacijski rizik — predstavlja rizik od gubitka reputacije banke zbog
neuspjeha u odnosima s klijentima banke i neprimjerenog komuniciranja s
javnos$cu; ultimativno se javlja na samom kraju krize jer javnost obi¢no zadnja
dobije informacije o problemima banke pa klijenti gube povjerenje u banku i u
njenu sposobnost da primjereno upravlja sredstvima koja su joj povjerena;

» kreditni rizik — rizik gubitka koji nastaje iz moguc¢nosti da duznici ne ispune
svoje financijske obveze prema banci koja tada obveze klijenata knjiZi kao
loSe plasmane pa kreditni rizik ima najviSe utjecaja na racun dobiti i gubitka
banke;

> rizik likvidnosti — rizik gubitka koji nastaje uslijed nemogucnosti banke da
ispuni svoje financijske obveze pa predstavlja obvezu banke da svaki dan
planira i kontrolira nov€ane tijekove te da ima sredstva iz kojih ¢e modéi pokriti
eventualne postoje¢e manjkove;

» kamatni rizik — nastaje zbog promjena kamatnih stopa (fiksne ili varijabilne) Sto
moze utjecati na promjene u o€ekivanim prihodima i rashodima;

» rezidualni rizik — rizik gubitka koji nastaje iz kreditnog rizika koji je lose
procijenjen te kada su koristene neprimjerene tehnike mjerenja kreditnog
rizika;

» rizik razrjedenja — rizik koji nastaje uslijed nedostatnosti sredstava osiguranja
ili uslijed promjene vrijednosti sredstava koja su koriStena kod kreditiranja pa
tada banka ne moZze u cijelosti naplatiti svoja potrazivanja;

» rizik koncentracije — izloZzenost banke pojedinoj skupini ili pojedincima,
geografskoj koncentraciji, ekonomskoj koncentraciji te bilo kakvoj drugoj

izloZzenosti banke prema jednoj skupini u aktivi ili u pasivi banke;

B, Gregurek, N. Vidakovic¢, op.cit., str. 359. — 360.
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» rizik drzave — rizik drzave prilikom odobravanja kredita nerezidentima; proizlazi
iz mogucnosti nenaplate plasmana, iz provedivosti sporazuma i kreditne
zastite u pravnim okvirima neke drzave u nekom odredenom razdobilju;

» sekuritizacijski rizik — rizik da gospodarski sadrzaj sekuritizacijskih operacija
ne reflektira u potpunosti sve moguce rizike s kojima se banka mozZe susresti
pri kupnji ili izdavanju derivativnih instrumenata;

Hrvatska narodna banka (HNB) sekuritizacijske je rizike definirala kao ,rizike
koji proizlaze iz ekonomskog prijenosa jedne izloZenosti ili skupa izlozenosti,
odnosno prijenosa kreditnog rizika tih izloZzenosti.“**

> rizik dostave — nastaje u trenutku kada je jedna strana ne ispunjava
dogovorene stavke ugovora o svojim obvezama $to moZe negativno utjecati
na poslovanje banke;

» trzisni rizici — rizici koje banka preuzima zbog poslovanja na nekom trzistu;
trziSni rizici obuhvacaju: rizik pozicije, rizik robe i devizni rizik.

» ,Pozicijski rizik jest rizik gubitka koji proizlazi iz promjene cijene
financijskog instrumenta ili, kod izvedenoga financijskog instrumenta,
promjene cijene odnosne varijable. Pozicijski rizik dijeli se na opdéi i
specifi¢ni rizik.

» Valutni rizik jest rizik gubitka koji proizlazi iz promjene te€aja valute i/ili
promjene cijene zlata.

> Robni rizik jest rizik gubitka koji proizlazi iz promjene cijene robe.“!®

» operativni rizik — nastaje zbog neprimjerenih internih procesa, ljudi, sustava ili
vanjskih dogadaja;

- operativni rizik ukljuCuje: rizik od gubitka koji ¢e banka pretrpjeti zbog mjera

i kazni uslijed krSenja zakonskih propisa, rizik gubitka uslijed uporabe

informacijske tehnologije i IT sustava, ukljuCuje rizike povezane sa pranjem

novca i financiranja terorizma;

» rizik upravljanja — rizik koji nastaje uslijed ograni¢enja kapaciteta kojima banka

raspolaze, veli¢ine banke, nedostatka kontrola.

* Hrvatska narodna banka, Odluka o izmjenama i dopunama odluke o upravljanju rizicima, Zagreb,
2014., Cl. 3.3, dostupno na: http://old.hnb.hr/propisi/odluke-nadzor-kontrola/2014/h-odluka-
izmjenama-dopunama odluke-upravljanju-rizicima-2014.pdf (16.08.2018.)

* Ibidem, Cl.3 a.




Da bi banka umanijila rizik ili da bi se u potpunosti zastitila od rizika, ona koristi

instrumente za zastitu od rizika o kojima ¢e biti viSe u nastavku.

2.2. Instrumenti zastite od rizika

Banka putem instrumenata za zastitu od rizika osigurava svoje poslovanje od
gubitaka kojima moze biti izlozena. Kako je prethodno spomenuto, na racun dobiti i
gubitka banke najviSe utjeCe izlozenost kreditnom riziku pa je vazno obratiti paznju

na instrumente koje banka koristi za naplatu plasmana.

,<0siguranje plasmana ili elementi osiguranja su instrumenti koji mogu biti
upotrijebljeni kako bi banka naplatila plasman ako klijent redovito ne uplacuje rate
kredita.“*® Banka ne mozZe uvijek predvidjeti da li ¢e krediti biti vraceni u buduénosti
pa poseze za mehanizmima Kkojima nastoji osigurati povrat sredstava putem
statistickog pracenja, modeliranja karakteristika pojedinaca, diferencijacijom
proizvoda te putem instrumenata za neredovnu naplatu rata kredita. U procesu
odobravanja kredita banka se oslanja na statistiku i elemente osiguranja kredita koji
su prethodno navedeni, pa od klijenata trazi veliku koli€inu podataka koji se banci
dostavljaju uz zahtjev za kredit s cillem boljeg upoznavanja klijenta te zbog
usporedbe klijenta s odredenom skupinom klijenata. lzdavanje kredita ovisi o
bonitetu klijenata koji se odnosi na procjenu platezne moci klijenata i na njihovu
sposobnost vraéanja posudenih sredstava.'’ Kada je rije¢ o kreditiranju potrebno je
objasniti sustav osiguranja depozita koji predstavlja ,sustav socijalne zastite koji
omogucava odrzavanje bankovne stabilnosti unutar drzave. Bankovna stabilnost od
velikog je znaCaja za odrzavanje stabilnosti Citavog gospodarskog sustava jer ukoliko
dode do ,bjeZanja“ odnosno povlacenja depozita iz banaka to se negativno odrazava
na mehanizme pla¢anja. Banke u svojim bilancama imaju depozite drugih financijskih

institucija, ali i depozite stanovni$tva koje dalje plasiraju u kredite.“*®

%M. Gregurek, N. Vidakovi¢, op.cit., str. 365.

" Ibidem, str. 365.-366.

8 F. Vidmar, Z. Prohaska, S. Sulji¢, Osiguranje depozita, Ekonomski fakultet sveuéilidta u Rijeci,
2014., str. 11., dostupno na: https://bib.irb.hr/.../711996.LANAK OSIGURANJE DEPOZITA-SPLIT
(17.08.2018.)




Pravilnom uspostavom sustava osiguranja depozita postize se jaCanje stabilnosti
bankarskog sustava. Sustav osiguranja depozita doprinosi stabilnosti bankarskog
sustava jer ima psiholoski uCinak na deponente. Psiholoski ucinak se odnosi na
umanjivanje panike i pritisaka deponenata u kriznim vremenima, kada deponenti
pozele isplatu, tj. povlaCenje depozita. PovlaCenje depozita bi loSe utjecalo na

likvidnost kreditne institucije.®

Klijenti banci vracaju sredstva uz dogovorene kamate koje predstavljaju njenu
dobit. Kreditiranje je uvjetovano mjerama osiguranja uslijed ¢ega banka smanjuje
svoj kreditni rizik te na taj nacin implicitno jamCi da ¢e i banka sama mo¢i vratiti
depozite koje je primila. U slu€aju ne vracanja kredita banka poseze za elementima
osiguranja plasmana s cillem naplate potrazivanja (ugovori, obveze, financijski
instrumenti). Nakon ocjene kreditne sposobnosti banka trazi garanciju povrata i
postavlja uvjete kreditiranja koji uklju€uju jamce (osobe koje jamce da ce isplacCivati
kredit ukoliko za to ne bude sposoban izvorni duznik), vremensko trajanje kredita,
veliCinu kredita, hipoteku, depozite, police osiguranja te druge mjere osiguranja za

sposobnost vracanja kredita.?°

Banka s obzirom na nacCin organiziranja moze imati eksplicitne i implicitne mjere

osiguranja;**

» eksplicitni sustav osiguranja:
propisan je zakonom, prilikom Cega se deponent Stiti zakonom do jedne
odredene granice jer drzava regulira isplatu depozita u situaciji propadanja
banke; u slu€aju propasti banke financiranje se vrSi iz formiranog fonda;
ovakav sustav osiguranja depozita ima nedostatak: nadomjeStava se
zajmovima ili dodatnim kapitalom drzave;

» implicitni sustav osiguranja:
nije zakonom odreden uslijied Cega drzava nema zakonsku obvezu
nadoknade depozita u bankama, pa u sluaju propasti banke drzava
financira isplatu depozita.

Uvjeti kreditiranja i elementi osiguranja prikazani su u Tablici 1.

9 H. Markovinovi¢, Osiguranje depozita —uredenje de lege lata i perspektive, Zbornik Pravnog
fakulteta u Zagrebu, Vol. 61 No. 2, Ozujak 2011., (785-819), str. 786.-787., dostupno na:
www.hrcak.srce.hr/67141 (18.08.2018.)

M. Gregurek, N. Vidakovi¢, op.cit., str. 367.-368.

2. Ognjenovi¢, Osiguranje depozita - osnovne razlike izmedu implicitnog i eksplicitnog osiguranja
depozita, Racunovodstvo i financije, br.7, 1997., str. 70. - 74.
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Tablica 1.: Uvjeti kreditiranja i elementi osiguranja

Ime kredita Elementi osiguranja
Nenamjenski potrosacki Veli¢ina place
kredit Depozit
Jamci
Hipoteka na imovinu
ZaduZznica kod javnog biljeznika
Pristanak o zapljeni place
Krediti po kreditnim | Veli€ina place
karticama
Krediti po revolving | Veli€ina place
karticama

Minus na teku¢em racunu

Veli€ina place

Hipotekarni kredit

Hipoteka na imovinu

Stambeni kredit

Hipoteka na stan koji klijent kupuje

Udio u cijeni stana (banka kreditira samo dio kupnje)
Jamac

Polica osiguranja

Zaduznica kod javnog biljeznika

Kredit za automobil

Pristanak na zapljenu automobila ako klijent ne pla¢a kredit
ZaduzZnica kod javnog biljeznika

Faktoring Potrazivanje

Garancija ' Depozit

Sindicirani kredit Hipoteka
Potrazivanja

Subvencionirani kredit

Garancija drzave ili onoga tko trazi subvenciju

Izvor: Izrada autora prema M. Gregurek, N. Vidakovi¢, Bankarsko poslovanje, PRIF, Zagreb, 2011.,

str. 369.

Kreditna politika banke i mehanizmi odobravanja kredita imaju dodirne toCke koje

se o&ituju preko uvjeta kreditiranja.?

2\, Gregurek, N. Vidakovi¢, op.cit., str. 369.
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3. SEKURITIZACIJA U BANKARSTVU

Pojavom inovacija na financijskim trziStima u proSlom desetljecu doslo je do
promjene financijskih tokova u bankarstvu. TehnoloSki napredak pruzio je nove
mogucnosti na povecanje konkurentnosti izmedu banaka i ne bankovnih institucija.
Tradicionalnim poslovanjem banka, koje podrazumijeva prikupljanje depozita i
plasiranje kredita, danas je samo jedan od dijelova bankarskog poslovanja koje je
Cesto najmanje profitabilno. Nove usluge banaka zasnivaju se na informacijama,
odnosno na trgovanju na financijskim trzistima, na ostvarivanju prihoda od naknada
Sto predstavlja novi osnovni oblik profitabilnosti. Pojavom financijskih inovacija doslo
je do povecane trZiSne orijentacije i utrzivosti bankovne imovine kroz zamjenu i
prodaju kredita. Takav proces znacCi koriStenje aktive poput hipotekarnih kredita,
kredita za automobile i izvoznih kredita koji ¢ine podlogu za izdavanje utrZivih

vrijednosnica. Opisani proces naziva se sekuritizacija u bankarstvu.?®

U poslove sekuritizacije ulazi duznost kreditne institucije o donoSenju i
provodenju primjerene politike i postupaka za upravljanje rizicima. Kod poslova
sekuritizacije investitor je kreditna institucija kod koje se upravljanje rizicima zasniva
na ekonomskom sadrzaju posla.?* ,Kreditna institucija koja je inicijator obnovljivih
sekuritizacijskih transakcija s ugovorenom odredbom o prijevremenoj isplati duzna je
donijeti planove likvidnosti za rjeSavanje posljedica planiranih i prijevremenih

isplata.“®

~Sekuritizacija financijskin imovina, bar u vrijednosti i ucCestalosti procesa,
nesumnjivo je jedan od vaznijih proizvoda financijskog inzenjerstva. Sekuritizacijom
financijskih imovina nazivamo proces preobrazbe imobilnih financijskih imovina u
prenosive vrijednosne papire.”® Na Slici 1. prikazan je tok procesa sekuritizacije
imovina. Na Slici 1. je vidljivo da duznici potrazuju od organizatora sekuritizacije,
odnosno od financijske institucije koja nudi dio svoje imovine, gotovinu, robu ili

usluge s ciljem sekuritizacije financijske aktive, npr. u obliku zajmova, koje potrazuje

ZH. van Greuning, S. Brajovi¢ — Bratanovi¢, op.cit., str. 2.

24 Hrvatska narodna banka, op.cit., Cl. 6.b

*® |bidem, &l. 6.b

® R. Ercegovac, Sekuritizacija financijske imovine u kontekstu upravljanja kamatnim rizikom,
Ekonomski pregled, 54 (1-2) 102-120 (2003), str. 103., dostupno na: https://hrcak.srce.hr/25265
(18.08.2018.)
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od investitora, odnosno od kreditne institucije. ,Imovini koja se Zeli sekuritizirati
preporucljiva je karakteristika njezina homogenost u strukturi, ali i heterogenost u
smislu distribucije potraZivanja prema razliCitim ekonomskim subjektima, prije svega
zato da bi se lakSe odredili buduci nov€ani tokovi iz takve imovine u svrhu utvrdivanja
vrijednosti novoizdanim vrijednosnicama i da bi se disperziralo rizik rada njegova
smanjenja. Za emitirane vrijednosne papire financijska institucija dobiva financijsku
imovinu najveceg stupnja likvidnosti-novac, a portfelj, u pravilu imobilne financijske

imovine, iskljuCuje iz bilan¢nih pozicija, mijenjajuéi bilanénu strukturu financijske
“27

institucije.
Slika 1.: Tok procesa sekuritizacije imovina
T
DUZNIK AOTOVINA ROBA; LSLUGA ORGANIZATOR
< SEKURITIZACIJE

> (FINANCIJSKA
POTRAZIVANJEl T GOTOVINA

INVESTITOR | <€ POTRAZIVANJE SEKURITIZACIJA

FINANCIJSKIH AKTIVA
> | (ZAIMOVA, ...)

GOTOVINA

Izvor: R. Ercegovac, Sekuritizacija financijske imovine u kontekstu upravljanja kamatnim rizikom,
Ekonomski pregled, 54 (1-2) 102-120 (2003), str. 104., dostupno na: https://hrcak.srce.hr/25265
(18.08.2018.)

Ponudaci vrijednosnih papira, od razvitka sekuritizacije koji je zapoCeo prije
dvadesetak godina, su hipotekarne financijske institucije i komercijalne banke. Za
razvitak procesa sekuritizacije najvaznija je transparentnost financijskih trzista i

njihova efikasnost, jer samo je u takvom sustavu moguce rangirati novonastale

2 Ibidem, str. 104.
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vrijednosnice i pobolj$ati njihovu likvidnost temeljem iskustva njihovih investitora koji

najbolje poznaju rizik i razinu prinosa koju vrijednosni papiri nude.?®

3.1.

Vaznost i uloga sekuritizacije u bankarstvu

Financijske institucije koriste sekuritizaciju jer je vazna za zastitu od izlozenosti

riziku likvidnosti, insolventnosti te zbog sprjeCavanja nemoguénosti transformacije

vlastite bilan¢ne strukture zbog imobilnosti financijske imovine.?® Banke koje su imale

problema s pozajmicama koristile su ovu tehniku, tehniku sekuritizacije, s ciliem

osiguranja vlastitin kredita. Sekuritizacija je vazna jer pretvara nelikvidne kredite u

likvidne uslijed ¢ega nosi svoju prednost kod koje ulagaci zauzimanjem dugorocnijih

poloZaja mogu zaraditi ve¢e povrate.*

Sekuritizacija je vazna jer ima ulogu:®

>
>

kao sredstvo za upravljanje rizicima,

zamjena je kredita banke i ostalih dijelova aktive za prikupljanje novih
sredstava,

sekuritizacija aktive zahtijeva od banke odvajanje dijela prihodonosne aktive —
kao Sto su to hipotekarni ili potroSacki krediti — i prodaju vrijednosnica
(financijskih potrazivanja) vezanu na aktivu na otvorenom trzistu.
sekuritizacijom su krediti banke pretvoreni u vrijednosnice kojima se javno
trguje pa banka dobiva natrag novac koji je potroSila za kupnju sredstava i
koristi se njime za pokrivanje troSkova ili za kupnju novih sredstava. Banka
kao zajmodavac grupiranih kredita je osniva€ a krediti se zatim prenose
izdavatelju koji predstavlja samostalno tijelo s posebnim ciljem;

sekuritizacijom se grupiraju krediti $to znaci da sekuritizacija pomaze u
diverzificiranju izlozenosti banke kredithom riziku i smanjuje potrebu za

nadzorom tijeka pla¢anja svakog pojedinog kredita,;

%8 |bidem, str. 104.
% |bidem, str. 104.
%0 A. Felton, C. Reinhart, Prva globalna financijska kriza 21. stoljeéa, Novum d.o0.0., Zagreb, 2008., str.

54,

% p. S. Rose, op.cit., str. 278. — 280.
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» sekuritizacija pomaze bankama da posjeduju viSe geografski diferenciran
kreditni portfelj;

» sekuritizacija je sredstvo za upravljanje rizikom kamatne stope olakSavajuci
tako svakoj pojedinoj banci upravljanje vlastitim portfeljem aktive na nacin da
se dospijece aktive bolje uskladi s dospijecem pasive;

» banka sekuritizacijom moze osigurati dodatnu zaradu temeljenu na rasponu
izmedu kamatne stope zaradene na sekuritiziranoj aktivi i kamatne stope
placene vlasnicima vrijednosnica; transakcije sekuritizacije i naknade koje se

mogu stvoriti transakcijama prikazane su u Tablici 2.

Tablica 2.: UobiCajene transakcije sekuritizacije i iznosi naknada stvoreni tim

transakcijama

Uobicajene transakcije sekuritizacije Iznos naknade stvoren
transakcijom u %

Kuponska stopa obecana investitorima koji kupuju 9%

vrijednosnice izdane na ime kredita u grupi

Stopa neispunjenja obveza na kredite u grupi 5%

Naknade kao kompenzacije instituciji radi prikupljanja 0, 25%

uplata i radi praéenja statusa kredita u grupi

Naknade plaéene za savjete o tome kako postaviti 0, 25%

sekuritiziranu grupu kredita

Naknade plaéene za osiguranje likvidnih sredstava za 0, 25%

pokrivanje bilo kakvog privremenog nedostatka gotovine

potrebne za isplatu investitora vrijednosnica

Preostali prihod od kamate za instituciju koja obavlja | 0, 25%

sekuritizaciju kredita

Zbroj svih naknada, obec¢anih isplata te preostali prihod od 15%

kamata

Izvor: izrada autora prema: P. S. Rose, Menadzment komercijalnih banaka, Mate, Zagreb, 2003., str.
280.-281.

U tablici se vidi da prosjeCna dobit na kredite u grupi, izraZzena u postotku

zbroja svih naknada, obecanih isplata te preostalih prihoda od kamata iznosi 15%.
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3.2. ,Stara“i ,nova“ sekuritizacija

PocCetkom pojave sekuritizacije glavni predmet iste su bili hipotekarni zajmovi
dugog roka dospijeca koje je karakterizirala nelikvidnost pa su se banke odlucile na
sekuritizaciju vlastite imovine. Provedbom sekuritizacije banka za emitirane
vrijednosnice dobiva novCana sredstva jer se sekuritizirani plasmani iskljucCuju iz
bilan¢ne u vanbilancnu evidenciju, pa su se danas uglavhom sve banke odlucile na
sekuritizaciju imovine koju nude na trziStu, od svih vrsta zajmova do karticnih

poslova.*

Sekuritizacija je kao financijska inovacija u posljednjih dvadesetak godina vazna
jer lako pretvara nelikvidna sredstva u portfelju u likvidna (kombinacijom bankarskih
pozajmica i hipoteka) kako bi ih upakirali u portfelje ulaga€a. Sekuritizacija rasprsuje
rizik insolventnosti na Siroko podrucje, smanjujuc¢i svakom pojedinom agentu stupan;
rizika. Da bi sekuritizacijska uloga ostala jaka potrebno je da banke pazljivo prate
zajmoprimce jer u protivnom bi moglo do¢i do otvaranja vrata trzista nelikvidnih
kreditnih zajmoprimaca. Upravo je navedena situacija bila jednim od uzroka svjetske
financijske krize koja je izbila krajem 2007. godine, jer je doSlo do masovne

sekuritizacije nelikvidnih sredstava.>?

3.3. Odnos sekuritizacije i rizika u bankama

Sekuritizacija pomaze pri prijenosu rizika od bankarskih sektora do ostalih
ulagaca te na takav nacin rasprsuje rizik u cijelom gospodarstvu pa bankarski sektor
postaje sigurniji. Medutim, banke su nekada u stanju oblikovati sekuritizaciju koja
omogucuje kapitalne olakSice bez smanjenja rizika. Banke su naj¢es¢e suoCene sa
rizikom od izdavanja hipoteka pa bi banke tada trebale paZljivo pratiti zajmoprimaca,
ali to Cesto ne Cine pa tada dolazi do povecanja rizika. Kod analize aktivnosti
sekuritizacije banaka na promjene u riziku banka ustanovljeno je da je najCeSca
mjera kreditni rizik i vjerojatnost insolventnosti (5to je veci to je manja vjerojatnost

rizika i veca stabilnost). U ameri¢kim je bankama, prije zadnje globalne krize 2007.

2R, Ercegovac, op.cit., str. 105.
¥ A. Felton, C. Reinhart, op.cit., str. 54.
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godine, sekuritizacija povecala rizik banaka, a nakon krize banke sekuritizacijom
izbjegavaju rizicne zajmove pa je na takav nacin uklonjen kreditni rizik. Za europske
banke sekuritizacija je bila integriraniji dio njihovog poslovnog modela kod kojeg
dominiraju univerzalne banke kod kojih reputacijski rizici postavljaju snazne poticaje
za nastanak kontrole i pracenja zajmoprimaca te prevladava uskladeni interes, dok
na trzistu sekuritizacie u SAD — u dominiraju samo institucije koje izdaju

sekuritizaciju.>*

Sekuritizacijom se kreditni rizik 2007. godine prenio s bankarskih bilanci na
trziSte, medutim, u vrijeme krize dolazi do problema jer su se neki rizici vratili u banke
pa su upravitelji morali naéi naCine za poboljSanje bankarske transparentnosti kada je
u pitanju sposobnost banke da se izlaze rizicima. Na hipotekarnom trziStu je doSlo do
brzog rasta kredita koji su imali loSe procijenjene duznike sa slabim bonitetom, dakle,
nisu bili u moguénosti ispunjavati svoje financijske obveze, uslijed ¢ega je financijski

sustav postao ranjiv.*

Sekuritizacija je na smanjenje rizika nakon krize utjecala slijede¢im

¢imbenicima:*®

» subprime je investitorima donosio rizik $to je utjecalo na smanjenje potraznje
za visokorizi¢nim hipotekama,

» povecani gubici i otplac¢ivanja smanijili su spremnost banaka da daju riskirajuce
hipoteke, i

» financijska regulacija nakon krize nije obeshrabrila banke za izdavanje kredita.

3.4. Pogodnost sekuritizacije za financiranje malih i srednjih poduzeca
(MSP)

Kada je u pitanju financiranje malih i srednjih poduzec¢a (MPS) potrebno je
primijeniti bankarsko poslovanje u pogledu jamstava s provjerenim nacionalnim

posebnostima da se ne bi ugrozilo kreditiranje MPS-ova na regionalnoj razini.

% C. Bonner, D. Streitz, M. Wedow, On the differential impact of of securitization on bank lending
during the financial crisis, DNB NL, No. 501, 2016., str. 12.- 14., dostupno na:
https://www.dnb.nl/en/binaries/Working%20paper%20501 tcm47-338349.pdf (17.08.2018.)

% A. Felton, C. Reinhart, op.cit., str. 65.

% C. Bonner, D. Streitz, M. Wedow, op.cit., str. 14.
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Prijedloge za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu (STS) sekuritizaciju,

usvojila je Europska investicijska banka, na podrucju sustava jamstava namijenjenih

financiranju gospodarstva $to predstavlja korak u dobrom smjeru.®’

Sekuritizacija malih i srednjih poduze¢a je pogodna za:*®

>

stvaranje kvalitetnog sustava financiranja MPS-ova, $to utjeCe na cjelokupni
razvoj gospodarstva neke zemlje,

sekuritizacija pomaze pri ocjeni rizika unutar proizvoda i medu njima,
sekuritizacijom se stvaraju sigurni, jednostavni, transparentni, standardizirani
proizvodi koji se primjereno nadziru te tako pomaze u njihovu razlikovanju od
slozenijih i rizi€nijih financijskih instrumenata,

banka uz pomo¢ sekuritizacije mozZe osloboditi dio svojeg kapitala (koji bi
inaCe bio predviden za pokrivanje rizika zajmova koje je prodala) za dodatno
financiranje gospodarstva Cdiji razvoj ovisi o poslovanju malih i srednjih
poduzecéa u vecini nerazvijenih zemalja,

sekuritizacija zajmova vaZzan je izvor financiranja za mala i srednja poduzeca
(u 2014. godini iznos sekuritizacije zajmova MSP-ima smanjen je na 36
milijardi eura u odnosu na 2007. godinu kada je iznos bio 77 milijardi eura. U
2013. godini ¢ak 35% MSP-ova nije od banaka dobilo financiranje koje su
trazili;

prema procjenama sekuritizacija u EU-u proizvela bi izmedu 100 i 150 milijardi
eura dodatnog financiranja da njezin obujam dosegne prosjek iz razdoblja
prije krize.

kada je sekuritizacija pravilno strukturirana njome se moze poboljSati
ucinkovitost i stabilnost financijskog sustava, pruZiti moguénosti ulaganja,

stvoriti koristi za poduzeca i gradane jeftinijim i dostupnijim zajmovima.

37

G. Dassis, Misljenje Europskog gospodarskog i socijalnog odbora o ,Komunikaciji Komisije

Europskom parlamentu, Vijecu, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i Odboru regija —
Akcijski plan o izgradnji unije trziSta kapitala”, (COM(2015) 468 zavrSna verzija), (2016/C 133/04),
Bruxelles, 2016., dostupno na:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX%3A52015AE5437 (17.08.2018.)

% policies; Sekuritizacija: poboljSanje financiranja gospodarstva EU-a, Vije¢e Europske unije, 2017.,
dostupno na: http://www.consilium.europa.eu/hr/policies/capital-markets-union/securitisation/
(18.08.2018.)
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3.5. Utjecaj sekuritizacije na kreditiranje banaka

~oekuritizacija podize razinu natjecanja za kredite najbolje kvalitete izmedu
banaka i drugih zajmodavaca. Krediti najviSe kvalitete posjeduju dvije prednosti — oni
se uglavnom isplacuju po planu (uz manje racunovodstvenih problema za osoblje
banaka) i najisplativiji su za sekuritizaciju, ostavljaju¢i novi izvor financiranja banke
koji nadopunjava tradicionalne izvore. Sekuritizacija moze podiéi i konkurentnu razinu
izmedu banaka koje pokuSavaju privuCi depozite jer deponenti koji poznaju
problematiku mogu otkriti da postoje mogucnosti ostvarivanja vece dobiti kupnjom
kreditno osiguranih vrijednosnica od dilera vrijednosnica nego kupnjom depozita
neke banke.“* Prodaja kredita je jedan od oblika investicijskog bankarstva u kojem
bankari koriste procjenu kreditne vrijednosti onih koji pozajmljuju sredstva te prodaje
svoju struénost nekom drugom investitoru kroz sadrzaj ugovora o kreditu. Prodaja
kredita moze biti rizi€na pa ako menadZzment banke nije oprezan naci ¢e se u situaciji
da proda svoje najbolje kredite ostavljajuci sebi kreditni portfelj loSe kvalitete Sto
moze rezultirati nestabilnom zaradom za banku. Kada banka prodajom kredita daje
kupcu pravo na regres za cjelokupni ili dio iznosa, tada kupac dobiva prodajnu opciju
koja mu omogucava da problematiCan kredit proda natrag banci u kojoj je kredit
nastao pa tada banka i kupac dijele rizik neispunjenja obveza od kredita. Danas
banke za zaStitu od kreditnog rizika koriste instrumente u obliku jamstava kojima
jacaju kreditno stanje od neispunjavanja kreditnih obveza, putem kojih se osiguravaju
otplate glavnica i kamata od kredita. Danas su najpopularnija jamstva ,standby*
akreditivi kojima banka jamci otplatu neispunjenih zaduznica (vladinih ili lokalnih
korporativnih zaduznica). Banke koriste sekuritizaciju zbog osiguranja od kreditnog
rizika. Sekuritizacija pretvara nelikvidne kredite u likvidne. *° Sekuritizacija pozitivno
utjeCe na bankovno kreditiranje jer umanjuje rizik. Banke koje se viSe oslanjaju na
pokrivene obveznice smanjuju svoje kreditiranje kada je rizicnost povec¢ana, posebno

u vrijeme kriznih situacija.

¥ p.S. Rose, op.ct., str. 284.
*% Ibidem, str. 288.-292.
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4. SEKURITIZACIJA U SJEDINJENIM AMERICKIM DRZAVAMA

PoCetak sekuritizacije uslijedio je oko 1970-ih godina na americkom
rezidencijalnom trziStu stambenih kredita gdje su tri savezne agencije Drzavna
nacionalna hipotekarna asocijacija (GNMA), Federalna nacionalna hipotekarna
asocijacija (FNMA) i Federalna stambeno hipotekarna agencija (FHLMC) radile na
poboljSanju mogucnosti prodaje stambenih kredita. PoCetkom 1980-ih razvijene su
nove vrste instrumenata osigurane stambenim kreditima poput jamstvenih
hipotekarninh obveza kojima se investitoru nude razliCite klase vrijednosnica
osigurane hipotekama s razli€itim oCekivanim Sablonama protoka novca. Jamstvene
hipotekarne obveze stavljaju se na povjerenicki raCun koji se nalazi u banci te se
izdaju u nekoliko razreda kao potraznja na ime grupe prijenosnih vrijednosnica kako
bi se prikupila nova sredstva jer jamstvene hipotekarne obveze imaju isplatu kamata
na koje su naslovljene ali isplate svih glavnica od kredita najprije idu k obveznicama
izdanim u najviSem razredu sve dok instrumenti iz tog najviSeg razreda ne budu
isplaéeni.** Godina 1990-ih razvija se novo trZiste za vrijednosnice osigurane
kapitalno stambenim kreditima koji vlasnicima stana omogucavaju posudivanje novca
po preostaloj vrijednosti njihova prebivalista (razlika izmedu trenutacne vrijednosti
stana i iznosa hipotekarnog kredita prema tom vlasnidtvu). Kapitalno stambeni krediti
kao sredstva sekuritizacije postali su popularni jer su njihove kamatne stope nize od
kamatnih stopa uobiCajenih kredita banke. JoS jedno sredstvo sekuritizacije pojavilo
se u obliku kreditno osiguranih obveznica koje ostaju u bilanci bankara kao obveze,
dok krediti koji osiguravaju ove obveznice daju jamstvo za pozajmicu. SAD podupire
vrijednosnice koje se izdaju na teret Sireg spektra kredita (komercijalni stambeni
krediti, krediti namijenjeni malim poduzetnicima, krediti za pokretne domove,
potraznja po kreditnim karticama, lizing kamiona i ra(":unala).42 Sekuritizacija se kao
inovacija pojavila u SAD-u jos u vrijeme Velike gospodarske krize koja je izbila 1929.
godine te je trajala do 1933. godine, ali se na nju nije gledalo kao u razdoblju koje se
smatra poCetkom razvoja iste, odnosno 1970-ih godina. U nastavku ¢e biti rijeCi o
sekuritizaciji kao financijskoj inovaciji u vrijeme Velike gospodarske krize te o

suvremenoj sekuritizaciji.

4 Ibidem, str. 281.
2 |bidem, str. 282.-284.
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4.1. Sekuritizacija kao financijska inovacija u vrijeme krize 1929. do 1933.

godine

U vrileme Velike gospodarske krize koja je izbila u SAD-u 1929. godine uslijed
neuspjelih naplata ogromnog broja kredita te zbog loSe procjene kreditne

sposobnosti klijenata, a trajala je do 1933. godine.

»~otambeni polet gradio se na sekuritizaciji kroz koju su nize razredne hipoteke
uSle u svjetski bankarski sustav. Sekuritizacija je proces povezivanja pojedinacnih
hipoteka i onda njihova razvrstavanja i slaganja u pakete razli€itih vrijednosnih papira
— oblikovane prema zahtjevima razliCitih investitora, koje se mogu prodavati na racun

banke koja ih izdaje.*

Na takav nacin je doslo do povecanja i Sirokog rasprsSivanja rizika koji su povezani
sa pozajmljivanjem novC€anih sredstava nize razrednim zajmoprimcima. Investitori
Sirom svijeta su Zeljeli porast prinosa u zamjenu za niske kamatne stope na drzavne
obveznice te su novonastalu situaciju prigrlili objeru¢ke jer je njihova trZiSnost
povecavala mogucnost dobivanja zajmova i kredita Sto je poveéavalo dug. Godine
1933. nastao je ,Glass — Steagallov* zakon koji je zabranjivao bankama poslovanje
sa stanovniStvom, nisu se smjele upustati u investicijske aktivnosti, medutim banke
zakon nisu postovale veC su se igrale regulacijom mjerenja kapitala uklju€ivanjem
vrijednosnih papira s hipotekom. Vlade su u to vrijeme Cinile velike napore da
uravnoteze svoje proracune, dopustile su bankama da bankrotiraju i ku¢anstvima da
ne plaéaju svoje hipoteke, €vrsto su se drzale zlatnog standarda koji je odrzavao

visoke kamatne stope u dvije godine krize.**

4.2. Suvremena sekuritizacija

Kriza koja je nastala na hipotekarnom trzistu 2007. godine uslijedila je zbog loSeg
koncepta sekuritizacije koja je nastala joS 1970-ih godina kada su se hipotekarne
kuée na americkom trziStu udruzile u ameriCke agencije za potporu vlade.

Sekuritizacijom su se odredene vrste imovine udruzile na naCin da su se mogle

*® R. Skidelsky, Keynes: povratak velikana, Algoritam, Zagreb, 2011., str. 33.
*“ Ibidem, str. 33.- 41.
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ponovno paketirati u kamatonosne vrijednosnice, a placanja kamata i glavnice iz
imovine se prenosi s imovine na kupca vrijednosnih papira. Godina 1980-ih imovine
za proizvodnju dohotka se sekuritiziraju pa je do 2007. godine trziSte dramati¢no
naraslo, uslijed ¢ega je trziSte vrijednosnih papira postalo podlozno rizi€nim subprime
hipotekama u SAD — u te je doSlo do neoCekivanog pogorSanja kvalitete temeljnih
sredstava koja su naruSila povjerenje investitora. Ustrajnost kreditne krize koja je
nastupila sugerirala je da sekuritizacija sa slabim kreditnim korijenima te
neprimjerenim metodama procjene i nedostatkom regulacije moze utjecati na
ugrozavanje financijske stabilnosti. Da bi se smanjila nestabilnost financijske
institucije uvode sekuritizaciju za prijenos kreditnog rizika imovine iz svojih bilanci na
ostale financijske institucije poput banaka, osiguravaju¢ih drustava i ,hedge” fondova
jer je bilo povoljnije prikupiti novac kroz sekuritizaciju. Takav pristup utjecao je
pozitivno na stvaranje ekonomske prednosti, preusmjeravajuci kreditnu izlozenost,
Cime je rasprSena koncentracija rizika i smanjena sustavna ranjivost. Sekuritizacija je
danas usmjerena na pazljivije promatranje zajmoprimaca i na razborito kreditiranje

pa je smanjena i riziénost u poslovanju banka.*

Sekuritizacija danas predstavlja izvor financiranja na prijenosu kreditnog rizika
(takoder kamatnog i valutnog) od izdavatelja do investitora. Portfelj je podijeljen na
tranSe od kojih svaka ima odredenu razinu rizika te se svaka prodaje odvojeno.
Povrati od ulaganja i gubici su rasporedeni prema tranSama pa je najsigurnija transa
ona koja poziva na prihod generiran od strane temeljne imovine, a najostriji zadniji
zahtjev za navedeno je visina prihoda. Problemi otplate u rizi€nim tran§ama uzrokuju
paniku i nepovjerenje medu investitorima pa se tada prodaje sekuritizacijski dug.
Danas se vrijednosni papiri mogu poduprijeti hipotekom, korporativnim i drzavnim
kreditima, potrosackim kreditima, potraZivanjima o zakupu, odnosno potrazivanjima i
pojedinacnim ugovorima o kreditiranju. GeneriCki naziv za takve instrumente su
vrijednosni papiri s imovinom, dok se transakcije sekuritizacije za podupiranje
hipotekarnih kredita, stambenih i komercijalnih, nazivaju hipotekarni vrijednosni

papiri.*®

Danas navedeni instrumenti predstavljaju likvidacijsku imovinu te je poboljSano

modeliranje i kvantifikacija rizika pa je sekuritizacija zabiljezila znac¢ajan rast trziSta u

> A. Jobst, What Is Securitization?, IMF, Finance & Development, 2008., str. 48.-49., dostupno na:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2008/09/pdf/basics.pdf (20.08.2018.)
*® Ibidem, str. 48. - 49.
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razvitku, jer banke i korporativni subjekti koriste sekuritizaciju za pretvaranje buducih
nov€anih tokova valuta teSko izvoznih tokova u tekuéu gotovinu. Danas je oZivljeno

povjerenje ulagaéa u sekuritizaciju jer je primjenjiva na svu imovinu.*’

4 Ibidem, str. 49.
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5. MOGUCNOSTI SEKURITIZACIJE U REPUBLICI HRVATSKOJ

Od pocetka financijske krize (koja je izbila 2007. godine) europska su trziSta
sekuritizacije oslabljena, za razliku od trziSta u SAD-u koja su se oporavila, i to
unatoC Cinjenici da su se europska trziSta sekuritizacije, za razliku od americkih,
relativno dobro oduprla krizi, s gubicima u instrumentima iniciranim u Europsku Uniju
koji su u usporedbi s ameri¢kima bili vrlo mali.** Republika Hrvatska pripada
zemljama Europske unije od 2013. godine. TrziSte Europske unije je od 2009. godine
pocCelo sekuritizirati svoju imovinu, na nacin umjesto da ju prodaju na trziStu, banke
su koristile osiguranu imovinu kao kolateral za financiranje sredi$nje banke.*® U
nastavku c¢e biti rije€i o mogucénostima i ograniCenjima te o prednostima i

nedostacima sekuritizacije u Hrvatsko;.

5.1. Moguénosti i ograni¢enja

Sekuritizacija je u Republici Hrvatskoj posebno potrebna u razvoju malih i srednjih
poduzeca koja su u nasoj zemlji nositelji gospodarskog razvoja. ,Prema procjeni
Europske komisije u Republici Hrvatskoj na kraju 2015. godine sektor malih i srednjih
poduzeca Cinio je najveci udjel (99,7%) u strukturi svih poduzeca, zaposljavao 66%
svih zaposlenih te stvorio 56,2% ukupnog prihoda. Kada se uzme u obzir vaznost
malih i srednjih poduzec¢a kao generatora novih radnih mjesta, pokretaca inovacija,
nositelja izvoza i dodane vrijednosti, sasvim je razumljiva briga drzave te
usmjeravanje i poticanje razvoja ovoga gospodarskog segmenta. Osnovni je cil]
stvaranje takvog institucionalnog okruzenja koje bi poticajno djelovalo na
poduzetniCke aktivnosti, odnosno na stvaranje takvog okruZenja u kojemu bi se
poduzetnici osjecali motiviranima za pokretanje novih poslovnih pothvata. Podrska
malim i srednjim poduzeéima o Cituje se putem financijskih subvencija, pristupu

izvorima financiranja, poreznih olakSica, putem strateSkog i menadzZerskog

* EUROPSKA KOMISIJA, Prijedlog uredbe europskog parlamenta i vijeca o utvrdivanju zajednickih
pravila o sekuritizaciji i uspostavi europskog okvira za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu
sekuritizaciju i izmjeni direktiva, 2009/65/EZ,2009/138/EZ,2011/61/EU i uredaba (EZ) br.1060/20009 i
(EV) br. 648/201 dostupno na:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=COM:2015:0472:FIN (10.9.2018)

9 C. Bonner, D. Streitz, M. Wedow, op.cit., str. 6.
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savjetovanja i sl.“*® Financijske konstrukcije financiranja malih i srednjih poduzeéa
ukljuCuju potrebu za sekuritizacijom jer se putem nje, kako je navedeno u poglavlju
3.4., pruzaju mogucnosti ulaganja u poduzeca odobravanjem zajmova koji se koriste
za stvaranje sigurnih i standardiziranih proizvoda, takoder, sekuritizacija stvara
mogucnosti ocjene rizika unutar proizvoda, dok banke mogu sekuritizacijom

oslobadati dijelove svojih kapitala za financiranje gospodarskih subjekata.

»~Jacanje sposobnosti banaka da kreditiraju gospodarstvo jedno je od prioritetnih
podrucja Akcijskog plana. Nenaplativi krediti i dalje su izvor zabrinutosti u EU-u i
onemogucéuju mobilizaciju kapitala koji bi se, kad ne bi bio blokiran, mogao upotrijebiti
za dodjelu veéeg broja kredita. Odbor smatra da bi Komisija trebala poduzeti mjere
kako bi oslobodila potencijal bilanci banaka, poticanjem sekuritizacije nenaplativih
kredita i stvaranjem trzista za ,imovinu umanjene vrijednosti”. Kad bi se uspostavila ili
— u sluc¢aju da ve¢ postoje — obnovila duboka i transparentna trziSta za ,kreditne
dugove poduzeca u teSkoCama”, banke bi ponovno bile u mogucnosti davati

kredite.“*!

5.2. Prednosti i nedostaci

U Hrvatskoj je sekuritizacija gospodarskih subjekata nuzna determinanta uvjeta
stabilnog funkcioniranja drzave. ,Stvarnost Cetvrtstoljetne postojanosti Republike
Hrvatske obiljezena tranzicijom iz jednoga u drugi gospodarski (poslovni) model,
privatizacijom drustvenog vlasnistva, gospodarskom krizom, recesijom i recentnim
gospodarskim rastom dodatno je gospodarske (ekonomske) teme ugradila u srediste
pozornosti diskursa Zivotne svakodnevice.“*? Sekuritizacija u Hrvatskoj nije dovoljno
razvijena, $to je bilo o€ito po primjeru slu€aja Agrokor, trgovackog drustva kojemu je

potrebna preventivha rekonstrukcija s ciliem zastite cjelokupnog gospodarskog

M. Ploh, Ograniéenja i mogucnosti financiranja malih i srednjih poduzeca u Republici Hrvatskoj, FIP
- Financije i pravo, Vol. 5, No. 1, 2017., str. 81., dostupno na: www.hrcak.srce.hr/185842 (20.08.2018.)
°L G. Dassis, op.cit., Misljenje Europskog gospodarskog i socijalnog odbora o ,Komunikaciji Komisije
Europskom parlamentu, Vijecu, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i Odboru regija —
Akcijski plan o izgradnji unije trzista kapitala”

M. Bilandzi¢, Gospodarstvo i nacionalna (ne)sigurnost Republike Hrvatske: sekuritizacija
gospodarskih subjekata, Vojna povijest, VeCerniji.hr, 2017., dostupno na:
https://vojnapovijest.vecerniji.hr/vojna-povijest/gospodarstvo-i-nacionalna-ne-sigurnost-republike-
hrvatske-sekuritizacija-gospodarskih-subjekata-1167479 (20.08.2018.)
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sustava. Sekuritizacija je 2017. godine bila okvir za rjeSavanje problema sa
Agrokorom, te je donesen Zakon o postupku izvanredne uprave u trgovackim
drustvima u travnju 2017. godine, s ciljiem zastite odrzivosti poslovanja trgovackih

drustava, posebno onih &ije poslovanje ima velikog utjecaja na gospodarski razvoj.>

.Provedena istraZivanja u svijetu i u Republici Hrvatskoj upucuju na relativho skup
i kompliciran pristup maloga gospodarstva bankovnim kreditima. Najvaznije
ograniCenje kod bankovnih kredita je pretjerano osiguranje, a visoko mijesto
zauzimaju i dokumentacija te troSak financiranja. Malim i srednjim poduzec¢ima
pristup je izvorima financiranja otezan zbog nedovoljne razine kapitala i drugih izvora
osiguranja. Kada poduzetnici traZe financijska sredstva za svoje dugoro¢ne
investicije, kreditori se suoCavaju s asimetricnim podacima, visokim rizicima
potencijalne nemogucnosti naplate tako odobrenih kredita te visokim prosjecnim

transakcijskim trogkovima.“>*

Osnovne prepreke financiranja malih i srednjih poduzeéa su:>

visoki administrativni troSkovi,
visoka razina rizika financiranja poduzeca,
asimetri¢nost informacija,

nedostatak sredstava osiguranja,

YV V. V V V

nerazvijenost financijskog sustava i bankovnog sustava uslijed visokih

kamatnih stopa na kredite, te zbog nerazvijenog pravnog sustava Kkoiji

neprimjerenom zakonskom regulativom onemogucava stvaranje novih oblika
financijskih instrumenata, ukljuujuci i koriStenje kolaterala kao instrumenta
upravljanja rizikom,

» sprjeCavanje sekuritizacije nastaje zbog averzije malih i srednjih poduzeca
prema investitorima, otezana i dugotrajna naplata potrazivanja, nerazvijenost
trziSta kapitala, nerazvijenost alternativnih izvora financiranja i njihovo
nedovoljno poznavanje od strane poduzetnika.

U Hrvatskoj nije moguce privuéi kvalitetne zajmoprimce, kamate su previsoke
pa su i rate za otplatu vece, potraznja je niska i cijene nekretnina su u padu, pa bi

potraznja za naplacivanjem duga kroz prodaju nekretnina koje su pod hipotekom

%3 |bidem
% M. Ploh, op.cit., str. 83.
s Ibidem, str. 83.
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bila neostvarena, $to bi izazvalo suprotan ucinak od Zeljenog. Navedeno

predstavlja nedostatak za daljnji razvoj sekuritizacije.
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ZAKLJUCAK

Koordiniranje i integriranje aktive i pasive u jednu jedinicu naziva se
upravljanje aktivom i pasivom, a navedeno se vrSi pomo¢u obrambenih tehnika za
rukovodenje poslovnim ciklusima i pritiscima na depozite i kredite. Karakteristika
banke je da u pasivi ima prikupljena tuda sredstva koja su joj povjerena s namjerom
da ih banka adekvatno uporabi. Vaznost upravljanja aktivnom i pasivom proizlazi iz
svrhe koja podrazumijeva formuliranje strategija aktive i pasive i poduzimanje
aktivnosti koje oblikuju bilancu banke kao cjelinu. Upravljanje rizicima u bankama
predstavlja nacine upravljanja poslovanjem banke, utvrdivanje poslovnih ciljeva i
bankovne izloZenosti riziku, organizaciju poslovnih aktivnosti i ponasanja u skladu sa
standardima sigurnog i zdravog poslovanja, uredivanje regulative Sirokog spektra
rizika te nacCela za procjenu i upravljanje rizicima. Kod upravljanja financijskim
rizicima odgovornosti zakonodavca usmijerene su na unapredivanje kvalitete, na
pruzanje smjernica za upravljanje rizicima na razini banke ili bankovnog sustava.
Podjela rizika prema vrstama vrSi se na ovakav nacin: strateski rizik, reputacijski rizik,
kreditni rizik, rizik likvidnosti, kamatni rizik, rezidualni rizik, rizik razrijedenija, rizik
koncentracije, rizik drzave, sekuritizacijski rizik, rizik dostave, trziSni rizici, operativni
rizik i rizik upravljanja. Da bi banka umanijila rizik ili da bi se u potpunosti zastitila od
rizika, ona Koristi instrumente za zastitu od rizika. Nove usluge banaka zasnivaju se
na informacijama, odnosno na trgovanju na financijskim trzistima, na ostvarivanju
prihoda od naknada Sto predstavlja novi osnovni oblik profitabilnosti. Pojavom
financijskih inovacija doSlo je do povecane trziSne orijentacije i utrZzivosti bankovne
imovine kroz zamjenu i prodaju kredita. Takav proces znacCi koristenje aktive poput
hipotekarnih kredita, kredita za automobile i izvoznih kredita koji €ine podlogu za
izdavanje utrzivih vrijednosnica. Opisani proces naziva se sekuritizacija u bankarstvu.
Financijske institucije koriste sekuritizaciju jer je vazna za zastitu od izloZzenosti riziku
likvidnosti, insolventnosti te zbog sprje€avanja nemogucnosti transformacije vlastite
bilanéne strukture zbog imobilnosti financijske imovine. Banke koje su imale
problema s pozajmicama koristile su ovu tehniku, tehniku sekuritizacije, s ciliem
osiguranja vlastitin kredita. Sekuritizacija je vazna jer pretvara nelikvidne kredite u
likvidne uslijed ¢ega nosi svoju prednost kod koje ulagaci zauzimanjem dugorocnijih

poloZaja mogu zaraditi veée povrate. Sekuritizacija pomaze pri prijenosu rizika od
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bankarskih sektora do ostalih ulagaCa te na takav nacin rasprsuje rizik u cijelom
gospodarstvu pa bankarski sektor postaje sigurniji. Sekuritizacija malih i srednjih
poduzecda je pogodna za stvaranje kvalitetnog sustava financiranja MPS-ova, Sto
utjeCe na cjelokupni razvoj gospodarstva neke zemlje, pomaze pri ocjeni rizika unutar
proizvoda i medu njima, sekuritizacijom se stvaraju sigurni, jednostavni,
transparentni, standardizirani proizvodi koji se primjereno nadziru te tako pomaze u
njihovu razlikovanju od slozenijih i riziCnijih financijskih instrumenata, banka uz
pomo¢ sekuritizacije mozZe osloboditi dio svojeg kapitala za dodatno financiranje
gospodarstva Ciji razvoj ovisi o poslovanju malih i srednjih poduze¢a u vecini
nerazvijenih zemalja, sekuritizacija zajmova vazan je izvor financiranja za mala i
srednja poduzeca, kada je sekuritizacija pravilno strukturirana njome se moZze
poboljSati ucinkovitost i stabilnost financijskog sustava, pruziti mogucénosti ulaganja,
stvoriti koristi za poduzec¢a i gradane jeftinijim i dostupnijim zajmovima. Stambeni
polet u vrijeme Velike gospodarske krize gradio se na sekuritizaciji kroz koju su nize
razredne hipoteke usSle u svjetski bankarski sustav. Sekuritizacija je proces
povezivanja pojedinacnih hipoteka i onda njihova razvrstavanja i slaganja u pakete
razli¢itih vrijednosnih papira — oblikovane prema zahtjevima razlicitih investitora, koje
se mogu prodavati na raCun banke koja ih izdaje. Na takav nacin je doSlo do
povecanja i Sirokog rasprSivanja rizika koji su povezani sa pozajmljivanjem novcanih
sredstava nize razrednim zajmoprimcima. Sekuritizacija danas predstavlja izvor
financiranja na prijenosu kreditnog rizika (takoder kamatnog i valutnog) od izdavatelja
do investitora. Portfelj je podijeljen na tranSe od kojih svaka ima odredenu razinu
rizika te se svaka prodaje odvojeno. Povrati od ulaganja i gubici su rasporedeni
prema tranSama pa je najsigurnija tranSa ona koja poziva na prihod generiran od
strane temeljne imovine, a najostriji zadnji zahtjev za navedeno je visina prihoda.
TrziSte Europske unije je od 2009. godine (nakon krize koja je izbila 2007. godine)
pocCelo sekuritizirati svoju imovinu, na nacin umjesto da ju prodaju na trziStu, banke
su koristile osiguranu imovinu kao kolateral za financiranje srediSnje banke. U
Hrvatskoj je sekuritizacija gospodarskih subjekata nuzna determinanta uvjeta
stabilnog funkcioniranja drzave. U Hrvatskoj nije moguce privuc¢i kvalitetne
zajmoprimce, kamate su previsoke pa su i rate za otplatu vece, potraznja je niska i
cijene nekretnina su u padu, pa bi potraznja za naplac¢ivanjem duga kroz prodaju

nekretnina koje su pod hipotekom bila neostvarena
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SAZETAK

Sekuritizacija u bankarstvu

Sekuritizaciji u bankarstvu je nastala u SAD-u 1970-ih godina pojavom
financijskih inovacija koje su utjecale na povecavanje trziSne orijentacije i utrzivosti
bankovne imovine kroz zamjenu i prodaju kredita. Takav proces znacCi koriStenje
aktive poput hipotekarnih kredita, kredita za automobile i izvoznih kredita koji Cine
podlogu za izdavanje utrzZivih vrijednosnica te se naziva sekuritizacija. Upravljanje
aktivom i pasivom banke je vazno zbog koordiniranja i integriranja aktive i pasive, a
proizlazi iz svrhe koja podrazumijeva formuliranje strategija i poduzimanje aktivnosti
koje oblikuju bilancu banke kao cjelinu. Na danasSnjem trziStu prevladava
meduzavisnost razli€itin vrsta rizika Sto je dovelo do potrebe za upravljanjem i
nadzorom rizika s ciliem odrzavanja sigurnosti na razini bankovnog sustava u cjelini.
Sekuritizacija je vazna jer pretvara nelikvidne kredite u likvidne uslijed ¢ega nosi
svoju prednost kod koje ulagacCi zauzimanjem dugorocCnijih polozaja mogu zaraditi
vece povrate. Sekuritizacija je u Republici Hrvatskoj posebno potrebna u razvoju
malih i srednjih poduzeéa koja su u nasoj zemlji nositelji gospodarskog razvoja.
,Prema procjeni Europske komisije u Republici Hrvatskoj na kraju 2015. godine
sektor malih i srednjih poduzecéa cCinio je najveéi udjel (99,7%) u strukturi svih
poduzecéa. Sekuritizacija u Hrvatskoj nije dovoljno razvijena, sto je bilo odito po
primjeru slu€aja Agrokor, trgovackog drustva kojemu je potrebna preventivha

rekonstrukcija s ciljem zastite cjelokupnog gospodarskog sustava.

Klju€ne rijeci: upravljanje aktivom i pasivom, rizici u bankarstvu, sekuritizacija

u bankarstvu, sekuritizacija u SAD-u, sekuritizacija u Republici Hrvatsko;j.
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ABSTRACT

Securitization in banking

Securitization in banking has emerged in the United States in the 1970s with
the emergence of financial innovations that have influenced the increase of
market orientation and viability of bank assets through replacement and sale of
loans. Such a process means the use of assets such as mortgage loans, car
loans and export credits, which are the basis for issuing marketable securities,
and is called securitization. Bank asset management and liabilities are important
for the coordination and integration of assets and liabilities, and derive from the
purpose of formulating strategies and undertaking activities that shape the
balance sheet of the bank as a whole. In today's market, the interdependence of
different types of risks prevails, leading to the need for risk management and
control with a view to maintaining security at the level of the banking system as a
whole. Securitization is important because it converts non-liquid loans into liquidity
and therefore takes the advantage of investing in longer-term positions to make
larger returns. Securitization in the Republic of Croatia is particularly needed in
the development of small and medium-sized enterprises that are in our country
the bearers of economic development. "According to the European Commission's
assessment in the Republic of Croatia at the end of 2015, the small and medium-
sized sector accounted for the largest share (99.7%) in the structure of all
enterprises. Securitization in Croatia is not sufficiently developed, as was evident
from the case of Agrokor, a company that needs preventive reconstruction to

protect the entire economic system

Key words: asset and liability management, banking risks, securitization in

banking, securitization in the US, securitization in the Republic of Croatia
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