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UvOoD

Sekuritizacija, kao 1 drugi oblici financijskih inovacija, ima svoje prednosti kao i
nedostatke.Postoje uvjeti pod kojima sekuritizacije moze biti korisnaza financijski sustav i
obratno. Sekuritizacija kao koncept se ne moze istaknuti kao dobra ni lo§a — mogu se naglasiti
promjene u obavljanju razli¢itih vrsta sekuritizirane imovine tijekom i za vrijeme globalne
financijske krize.

Postoji nekoliko nacina kroz koje zdrava trzista sekuritizacije moze poduprijeti i financijski
sustav 1 Sire gospodarstvo. Sekuritizacija moze sniziti troSkove financiranja i ustedjeti na
kapitalu za financijske institucije - koristi koje se mogu proslijediti za poslovne subjekte i
potrosace. Sekuritizacija moze pomoci izdavateljima i investitorima diverzificirati i prenijeti
rizik kroz razlicite vrste imovine, zemljopisna podruéja, industrije, instrumente i kreditni
rizik. Pretvaraju¢i nelikvidnu imovinu u utrzive vrijednosne papire, sekuritizacija takoder
predstavlja potencijalno vrijedan alat za pomo¢ pri nastavljanju kreditnog toka do vrijednih
duznika- problem koji je danas izuzetno vazan za mnoge napredne ekonomije, posebno u
Europi, gdje su kreditni uvjeti i dalje ostali oskudni te udio sekuritizacije desetlje¢ima
pokazuje pad.

Unato¢ tome, ove potencijalne prednosti treba odvagnuti u odnosu na potencijalne rizike za
financijski sustav, koje mogu proizaci iz sub-optimalno funkcioniranja trzista sekuritizacije.
Budu¢i da sekuritizacija ima sposobnost da se poveca protok kredita unutar ili izvan
formalnog bankarskog sustava, “financijski akcelerator” efekt koji moze rezultirati
prekomjernim povecanjem rasta kredita i cijena imovine. Problemi u kombinaciji s jako
nepovoljnimpoticajem, potencijalno pogorSavaju i asimetricne informacije, koje takoder
mogu biti vazna znacajka nekim trziStima sekuritizacije.

Ovaj rad ima za cilj dokazati promijenjene uvjete u moguénostima primjene mehanizma
sekuritizacije financijskih imovina u funkciji upravljanju bankom.

Problem istraZivanja jest upravo sekuritizacija i njezina funkcija u upravljanju bankom. Da bi
se postigli odredent ciljevi, prilikom pisanja rada koriStene su sljedece metode:

metoda analize, metoda sinteze i kabinetsko istrazivanje.

Struktura rada

U prvom poglavlju, to jest u uvodnom dijelu definiran je problem i predmet istrazivanja rada.
Zatim se utvrduju ciljevi rada te se navode metode koje ¢e se koristiti prilikom pisanja rada.

U drugom poglavlju istaknut je sam pojam sekuritizacije, kao i poceci sekuritizacije(trziste
stambenih kredita), transiranje (koje predstavlja jednu od osnovnih karakteristika, regulaciju

sekuritizacije) te primjeri ostale sekuritizirane aktive.



U tre¢em poglavlju je razjasnjena funkcija sekuritizacije u upravljanju bankom

U cetvrtom poglavlju je objasnjen pocetak, razvoj i posljedice financijske krize te ucinci
sekuritizacije na krizu.

Peto poglavlje govori 0 politi¢kim inicijativama na razini Europske unije te o europskom
okviru za visokokvalitetnu sekuritizaciju.

U Sestom poglavlju je obradena sekuritizacija malih i srednjih poduzeca i razvijanje trzisSne

infrastrukture.



2. POJAM, SADRZAJ I ZNACAJ PROCESA SEKURITIZACIJE
2.1. POJAM SEKURITIZACIJE

Sekuritizacija je financijska transakcija koja se ostvaruje prijenosom imovine
(tzv.sekuritizirane imovine) sa inicijatora (vlasnika) imovine na nositelja sekuritizacije, ili
prijenosom kreditnog rizika (rizika moguceg neplacanja), radi izdavanja vrijednosnica ili
ugovaranja izvedenica. Prvi oblik sekuritizacije, koji ukljucuje prijenos sekuritizirane imovine
na nositelja koji izdaje duznicke vrijednosnice (npr. obveznice) naziva se tradicionalnom, a
drugi oblik, koji ukljucuje prijenos kreditnog rizika uz ugovaranje izvedenica, sintetskom
sekuritizacijom. Sekuritizacija se poduzima radi financiranja (investicijskih projekata ili radi
upravljanja likvidno§¢u) 1/ili radi prijenosa rizika. Sudionici koji inicijalno posjeduju imovinu
(potrazivanja) koje se sekuritizira mogu biti financijske institucije (npr. sekuritizacija portfelja
kredita), vladine agencije (npr. sekuritizacija buducih primitaka od naplate cestarina), ili veca
poduzeca (npr. sekuritizacija potrazivanja dobavljaca lijekova od HZZO-a).

Inicijator raspolaze potrazivanjima koja Zeli sekuritizirati kako bi svoju nelikvidnu imovinu
(potrazivanja) zamijenio za nov¢ana sredstva. U dogovoru s aranzerom transakcije
(sponzorom) pokrec¢e posao: potrazivanja se prodaju subjektu posebne namjene — SPN-u (eng.
special purpose vehicle — SPV) koji prikuplja (i uplacuje inicijatoru) novéana sredstva do
kojih dolazi plasmanom obveznica na trZiStu kapitala. Sekuritizirana imovina sluzi kao zalog
za obveznice. To znac¢i da primici po osnovi naplate sekuritiziranih potraZivanja sluze za
namirenje ulagatelja u vrijednosne papire. Obveznice mogu biti izdane u tranSama koje se
razlikuju prema kreditnom riziku (vjerojatnosti naplate) i prinosu. O naplati potraZivanja iz
sekuritizirane imovine brine serviser za racun subjekta posebne namjene, a interese investitora
Stiti njthov fiducijarni zastupnik. U transakciju mogu biti ukljuceni 1 drugi sudionici. Na
primjer, kod subjekta posebne namjene moze se pojavljivati viSak nov¢anoga toka kojeg e
SPN povjeriti specijaliziranoj financijskoj instituciji na upravljanje. U transakciju moze biti
ukljucen 1 jamac - sudionik koji jam¢i za dio rizika naplate iz sekuritizirane imovine (u
poslovima sekuritizacije to se naziva ,kreditno poboljSanje, eng. credit enhancement).
Nadalje, ako sudionici zele osigurati visoku kvalitetu i Sirok interes za izdanje takvih
vrijednosnih papira angazirat ¢e agenciju za rejting. Ona ¢e detaljno prouciti sva obiljezja
izdanja, posvetiti posebnu paznju analizi kreditnog rizika sekuritizirane imovine i mogucim
konfliktima interesa sudionika te dodijeliti javni rejting izdanju vrijednosnih papira ili

njegovim pojedinim tranSama.



Financijska imovina hrvatskih financijskih institucija prelazi 130% BDP-a. Hrvatska prema
tom pokazatelju ima jedan od najrazvijenijih financijskih sustava medu europskim
tranzicijskim zemljama. Povijest ,.starijih® razvijenih europskih zemalja pokazuje da se
otprilike na toj razvojnoj razini pojavljuje potreba za takozvanim strukturiranim financijskim
proizvodima. U skupinu strukturiranih financijskih proizvoda pripadaju i vrijednosni papiri
koji nastaju u poslovima sekuritizacije. Pritom se financijske institucije mogu pojaviti kao
inicijatori sekuritizacije — oni koji inicijalno posjeduju imovinu (potrazivanja) koju c¢e
sekuritizirati, kao kupci komercijalnih zapisa i obveznica koje se izdaju na temelju
sekuritizirane imovine nekih drugih inicijatora, ili u nekoj tre¢oj ulozi izmedu onih koje su

prikazane na gornjoj slici. Razvijene su zemlje regulirale sekuritizaciju posebnim zakonima ili
podzakonskim aktima na temelju postojec¢ih propisa. Propust reguliranja sekuritizacije donosi
dvije vrste rizika.

Prvo, otvara opasnost obavljanja transakcija u nereguliranom okruzenju §to donosi rizike
svim sudionicima.

Drugo, s obzirom na predstojecu liberalizaciju medunarodnih tokova kapitala, otvara se
mogucnost prodaje imovine nastale u Hrvatskoj inozemnim nositeljima radi strukturiranja ove
vrste transakcija u inozemstvu gdje je pravno okruZenje za sekuritizaciju bolje uredeno nego
kod nas. Premda ¢e se u uvjetima stvaranja jedinstvenog financijskog trzista EU takav oblik
medunarodnih transakcija redovito pojavljivati, stvaranjem kvalitetne domacde regulacije
smanyjit ¢e se poticaji za odvijanje transakcija izvan Hrvatske, a domaci ¢e regulatori zadrZzati

kontrolu nad tom vrstom transakcija.

2.2. POCECI SEKURITIZACILJE — TRZISTE STAMBENIH KREDITA

Pojam sekuritizacije nastao je na americkom rezidencijalnom trZiStu stambenih kredita gdje su
tri savezne agencije — Drzavna nacionalna hipotekarna asocijacija (GNMA), Federalna
nacionalna hipotekarna asocijacija (FNMA) te Federalna stambeno hipotekarna agencija
(FHLMC) — radile na poboljsanju moguénosti prodaje stambenih kredita."

GNMA sponzorira program vrijednosnica osiguranih stambenim kreditima prema kojem
banke i druge institucije koje nekom posuduju sredstva mogu grupirati svoje stambene kredite
Sto su ih institucije poput Federalne stambene uprave (FHA), Uprave veterana (VA) i

Stambene uprave farmera (FMHA) osigurale od neispunjenja obveza te mogu izdavati tzv.

! Rose S. Peter: Menadiment komercijalnih banaka, Zagreb: Mate, 2003. str. 281.



prijenosne vrijednosnice na ime kredita u grupi. GNMA osigurava isplatu glavnice i kamata
koje se duguju vlasniku tih prijenosnih vrijednosnica, a za koje se slozila da ¢e ih sponzorirati.
Dok GNMA sponzorira i jam¢i izdavanje prijenosnih vrijednosnica od strane privatnih
zajmodavaca, FNMA stvara svoje vlastito hipotekarno osigurane vrijednosnice koje prodaju
individualnim investitorima i1 glavnim institucionalnim investitorima, kao $§to su mirovinski
fondovi ili tvrtke koje se bave Zivotnim osiguranjem koriste¢i se primicima od te prodaje za
kupovanje paketa konvencionalnih i drzavno osiguranih stambenih kredita od banaka i drugih
zajmodavaca.

FHLMC kupuje grupe konvencionalnih i drzavno osiguranih stambenih kredita od privatnih
institucija koje drugima posuduju sredstva i plac¢a ih izdavanjem vrijednosnica osiguranih
hipotekom za koje jaméi. S pocetkom 1980-ih, uz kooperaciju s institucijom First Boston
Corporation, velikim dilerom vrijednoshica, FHLMC je razvio novu vrstu instrumenata
osiguranu stambenim kreditima — jamstvenu hipotekarnu obvezu (CMO) - kojom se
investitoru nude razli¢ite klase vrijednosnica osigurane hipotekama s razli¢itim ocekivanim
Sablonama protoka novca. CMO-i su tipi¢no stvarani kroz visefazni proces u kojem su
najprije zajedno grupirani stambeni hipotekarni krediti te su zatim izdane prenosive
vrijednosnice na ime hipotekarnih kredita grupe za koje jam¢i GNMA, a mozZe ih kupiti banka
ili neki drugi investitor. Te su prijenosne vrijednosnice stavljene na povjerenicki racun koji se
ne nalazi u bilanci banke. Izdaju se u nekoliko razreda kao potrazivanja na ime grupe
prijenosnih vrijednosnica kako bi se prikupila nova sredstva. Banka, kao izdavatelj CMO-a,
nada se da ¢e zaraditi dobit pakiranjem prijenosnih vrijednosnica u obliku koji odgovara
velikom broju razlicitih tipova investitora. Svaka klasa CMO-a obecava razli¢itu kuponsku
stopu povrata investitorima 1 sadrzi razli¢ito dospijece 1 rizik da ¢e neki od hipotekarnih
kredita u osnovnoj grupi biti prerano otplac¢eni, smanjujuéi o¢ekivanu dobit investitora.
Pomoc¢u CMO-a razlicite transe u kojima su obveznice izdane 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 u potpunosti isplaceni.
Poslije, zaprimljene uplate glavnica idu investitorima koji su kupili obveznice koje pripadaju
sljede¢em razredu, sve dok vrijednosnice u tom razredu nisu otplacene, 1 tako dalje dok ne
dode do tocke u kojoj su svi razredi CMO-a naposljetku isplaceni. Visi razredi CMO-a imaju
krace 1 viSe predvidivo dospijece koje reducira reinvesticijsku izloZenost riziku. Za razliku od
toga, nizi razredi sadrze dospijeCe duljeg vijeka i veci broj rizika prerane otplate, a uz to
obecavaju vise oc¢ekivanih povrata.

Izvjesni instrumenti CMO-a danas obuhvacaju specijalne Z tranSe s najviS§im stupnjem

izloZenosti riziku s obzirom na to da tranSa ne stvara isplate glavnice ili kamata sve dok nisu



.....

promjenjivom kamatnom stopom ( Cija je stopa povrata vezana s odredenim indeksom
kamatnih stopa), ,,super krediti“ s promjenjivim kamatnim stopama ( koji donose visestruku
promjenu u povratu temeljenu na odredenom indeksu kamatnih stopa) te tzv.“odskocne Z
tranSe®, koje se mogu iznenada lansirati katapultom na prvo mjesto medu razrede CMO-a,
ovisno o zbivanjima na trzistu.

Tablica 1- SaZetak nepodmirenih kolaterala u drugom kvartalu 2011., 2012., 2013.u
mlird €

Q22011 Q2 2012 Q22013
ABS 207.9 208.3 2115
CDO 2262 177.7 152.6
CMBS 149.0 127.9 113.0
RMBS 1,263.5 1,069.1 920.1
SME 173.0 166.4 136.6
WBS 58.2 59.2 61.0
Total 2,077.8 1,808.6 1,594.7

Izvor: AMFE Securitisation Data Reports

Tijekom 1990-ih pojavilo se i naglo razvilo novo trziSte za vrijednosnice osigurane kapitalno
stambenim kreditima. Kapitalno stambeni krediti omogucavaju vlasnicima stana posudivanje
novca po preostaloj vrijednosti njihova prebivali$ta — a to je razlika izmedu trenutacne trzisSne
vrijednosti stana i iznosa hipotekarnog kredita prema tom vlasnistvu. Kapitalno stambeni
krediti postali su vrlo popularni jer su njihove kamatne stope ¢esto niZze od kamatnih stopa
uobicajenih kredita od banaka, jer otkrivaju novi izvor kredita za kucanstva Sto im daje
pristup ve¢im koli¢inama sredstava, jer mogu rezultirati smanjenjima poreza na prihode od
kamata koje placa zajmoprimac i jer su fleksibilne u upotrebi ( Cesto se koriste za financiranje
obrazovanja djece ili za zapocinjanje novog poslovnog pothvata). Obveznice osigurane
grupama kapitalno stambenih kredita Cesto nose vece dobiti od ostalih vrijednosnica
poduprtih kreditima zbog stalnog rizika prerane otplate onda kada kamatne stope padaju, a
vlasnici stanova prije otplacuju svoje kapitalno stambene kredite, iako izgleda da mnogi
kapitalno stambeni zajmoprimci ne posjeduju snazne kreditne rejtinge koji su ¢esto potrebni
za refinanciranje njihovih kredita ( uzimanje novog kredita za otplatu starog). Konkurencija je
na ovom trziStu postala jaka medu bankama i ostalim institucijama koje plasiraju novac

pokusavaju privuéi §to je viSe moguce kapitalno stambenih subjekata koji posuduju novac,



povecavajuci rizik vrijednosnica osiguranih kapitalno stambenim kreditima za investitore koji
ih kupuju.

Jo§ jedno sredstvo koje pomaze bankama u prikupljanju financijskih sredstava nedavno se
pojavilo u obliku kreditno osiguranih obveznica. Bankari mogu odvojiti na stranu grupu
kredita u svojoj bilanci stanja, izdati obveznice te zaloziti te kredite kao jamstvo. Za razliku
od prijenosnih vrijednosnica i CMO-a koji bankama i drugim zajmodavcima omoguéavaju
izbacivanje kredita iz njihovih bilanci, kreditno osigurane obveznice obi¢no ostaju u bilanci
bankara kao obveze. Osim toga, dok krediti koji osiguravaju ove obveznice daju jamstvo za
pozajmicu ( ako banka koja izda obveznice ne ispuni svoje obveze, vlasnik obveznice ima
pravo prvenstva potrazivanja na teret zalozenih kredita), priljev novca od grupiranih kredita
nije jedini izvor gotovine za pracenje glavnice i kamata obveznica. Dapace, sredstva koja se
duguju prema kreditno osiguranoj obveznici mogu potjecati od bilo kojih prihoda koje je
stvorila banka izdavatelj obveznice. Budu¢i da je trziSna vrijednost zaloZenih kredita kao
jamstvo obi¢no veca u iznosu od volumena izdanih obveznica, kreditno poduprte obveznice u
biti mogu sadrzavati visi kreditni rejting nego $to ga ima banka koja ih je izdala sama po sebi.
Sto dobiva banka izdavanjem kreditno osiguranih obveznica?

Prvo, troskovi koje ima banka pri financiranju sredstava mogu se smanjiti jer investitori
smatraju da obveznice imaju mali rizik neispunjenja obveza uslijed vece dolarske vrijednosti
kredita koji osiguravaju vrijednosnice. U biti, Cesto je jeftinije izdati takve obveznice nego
prodati depozite velikih denominacija koji nisu u potpunosti pokriveni drzavnim osiguranjem
depozita, Sto sugerira da neke banke mogu zamijeniti neosigurane depozite obveznicama
osiguranim odabranom aktivom banke. Osim toga, obveznice opcenito imaju dulje vrijeme
dospijeca od depozita, tako da banka moze produljiti dospije¢e obveza u svojoj bilanci stanja
izdavanjem kreditno osiguranih obveznica te se bolje uskladiti s duljim dospije¢ima svoje
aktive. Nazalost, dio te dvostruke koristi od kreditno osiguranih obveznica — niZi troSkovi
financiranja i bolja uskladenost dospije¢a aktive i obveza — moze imati gubitke zbog
mogucnosti banke da proda osigurane depozite po vrlo niskim kamatnom stopama, s obzirom
na to da su drzavno osigurani.

Naravno, postoje neki neuravnoteZeni nedostaci izdavanja tih kreditno osiguranih obveznica,
Sto pomaZe objasniti zasto se kreditno osigurane obveznice najmanje koriste od svih danas
dostupnih sredstava sekuritizacije. Primjerice, svaki kredit zaloZen na ime tih obveznica mora
se drzati u bilanci stanja banke sve dok obveznice ne dospiju, $to smanjuje sveukupnu
likvidnost kreditnog portfelja banke. Osim toga, uz ove kredite koji ostaju u bilanci stanja,
banka mora ispuniti zakonski propisane kapitalne zahtjeve za podupiranje kredita.

Istovremeno, buduéi da banka kao jamstvo mora posjedovati vise kredita od koli¢ine izdanih



obveznica, mora se Koristiti i s viSe depozita i ostalih pozajmljenih sredstava za pokrivanje
razlike, povecavajuc¢i tako iznos preuzetih obveza, a Vjerojatno povecavajuéi obvezne

zakonske rezerve banke ako je ona primorana izdati jo$ vise depozita.

2.3. TRANSIRANJE

Osnovna je karakteristika sekuritizacije tranSiranje. Potrazivanja prebacena u SPV dijele se u
minimalno dvije transe razliCite izlozenosti kreditnom riziku. Prva transa je ona u kojoj se
nalazi najve¢i broj vrijednosnica i njen se prinos Stiti sastavljanjem druge (i trece) transe.
Junior tranSe su rizi¢nije 1 u normalnim okolnostima daju veéi prinos, a u slucaju poteskoca s
isplatom apsorbiraju gubitke bez da se naruse isplate povlastenih transi.” Prema tzv. vodopadu
novca, prihodom od imovine koja je predmet sekuritizacije najprije se isplacuje senior transa,
pa druga, pa treca itd. Ako se tranSa smatra previse rizicnom da bi ostvarila Zeljeni prinos,
“ojacava” se razli¢itim garancijama, osiguranjem i sl.

Ono $to dode kao konac¢ni proizvod na trZiSte rizicno je poput portfelja originalnog vjerovnika
(ili manje rizi¢no zbog ojacanja). Istina, imovina je u razliitim tranSama razliCite rizi¢nosti i
prinosa, ali bar teoretski nije problem sloziti portfelj iz razliCitih transi tako da rizicnost
odgovara pocetnom portfelju (bude manja zbog ojacanja). Naravno, to se bas 1 ne radi buduci
da se upravo podjelom imovine u tranSe stvaraju razli¢ite kombinacije prinosa i rizika koje ¢e
kupci ovisno o svojim potrebama kupovati za svoje portfelje.

i, drugi rijeCima:

2http://www.arhivanaIitika.hr/dat/CROSekuritizacijaPUPI.pdf
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Slika 1: Prikaz tradicionalne sekuritizacije
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Izvor:https://strasilo.wordpress.com

2.4. KORISTI I RIZICI SEKURITIZACIJE

Provedba sekuritizacije moZe donijeti nekoliko koristi. Te koristi opravdavaju angaZman
javnih resursa radi regulacije. Koristi su:

* sekuritizacija financijskim institucijama, poduze¢ima i drZavi pruza nove mogucnosti za
upravljanje likvidnosc¢u i financiranje investicijskih projekata,

» promi¢e domacu i medunarodnu financijsku stabilnost omogucavajuéi prijenos rizika na
sudionike koji su specijalizirani za upravljanje pojedinim vrstama rizika te osigurava stabilniji
pristup izvorima likvidnosti

* moZze unaprijediti ucinkovitost srediSnjih banaka u njihovoj ulozi krajnjeg kreditnog
utocista ako se visokokvalitetne osigurane obveznice mogu koristiti kao instrument osiguranja
u pristupu nekim kreditima srediSnje banke,

* smanjuje financijske rizike duznika i njihovih vjerovnika S$ire¢i njihov pristup novim
mogucnostima financiranja,

* omogucava diversifikaciju kreditnog rizika 1 s njom povezanu optimizaciju kapitala u

sektorima koji moraju izdvajati minimalni kapital (npr. banke),
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* regulatorima olakSava nadzor nad trziStem (zbog pojave informacija o cjenovnom iskazu
rizika pra¢enjem kotacija duznickih vrijednosnica nastalih sekuritizacijom na burzi),

» smanjuje kolebanja ponude kredita i njihovu korelaciju s poslovnim ciklusom, pogodujuci
potrosacima financijskih usluga kroz omogucéavanje lakSega pristupa povoljnijim izvorima
financiranja u nepovoljnim razdobljima poslovnoga ciklusa,

» §iri ponudu financijskih instrumenata s fiksnim kamatnim stopama uz povoljnije uvjete,

« Siri mogucnost vodenja financijske politike (npr. poticanje sekuritizacije portfelja kredita
namijenjenih malim i srednjim poduzec¢ima),

* opcenito unaprjeduje ucinkovitost financijskog trzista.

Ovime se ne zeli re¢i da ¢e se sve te koristi ocitovati u Hrvatskoj u kratkome roku. Medutim,
pored nekih od gore pobrojanih koristi, posebne koristi koje bi se mogle ocitovati u Hrvatskoj
u razmjerno kratkom vremenskom roku obuhvacaju:

* pojavu novih prigoda za ulaganja mirovinskih i drugih fondova u kojima se prikuplja velik
dio domace Stednje;

* ubrzavanje integracije hrvatskog i europskog trzista kapitala kroz ulogu stranih investitora,

» zadrzavanje regulacijskih ovlasti nad odredenim segmentima medunarodnih transakcija
nakon predstojece potpune liberalizacije medunarodnih tokova kapitala.

Regulacija se predlaze i zbog mogucih problema odnosno rizika u provedbi sekuritizacije, a
to mogu biti:

* smanjena sposobnost nositelja sekuritizacije da nadzire uredno ponasanje krajnjih duznika
nakon sekuritizacije potrazivanja od krajnjih duznika (tzv. moralni hazard),

* ne-fer ponaSanje kreditora ili duznika do ¢ega moze do¢i ako zbog promjene vjerovnika
dode do promjene pravnoga poloZaja krajnjih duZnika,

* rast vanjskoga duga u dijelu u kojem ¢e za kupnju vrijednosnica nastalih kroz postupke
sekuritizacije biti zainteresirani i inozemni investitori,

» povecano izlaganje inicijatora riziku ako se inicijator upusti u kupnju rizi¢nijih transi
obveznica nastalih sekuritizacijom.

Cilj predloZenoga propisa jest olaksSati ostvarenje koristi 1 sprijeciti ocitovanje nedostataka
sekuritizacije.

Sljede¢i prikaz definira zainteresirane strane 1 prikazuje njihove poglede na problem
regulacije poslova sekuritizacije.

Ciljevi donosenja propisa o sekuritizaciji iz perspektive zainteresiranih strana definirani su na

sljede¢i nacin:
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* Potrosaci (krajnji duznici): osigurati stabilnije izvore financiranja uz povoljne uvjete i
pritom zadrZati jednaka prava duznika, kao da ne dolazi do promjene vjerovnika.

* Sudionici trzista kapitala opcenito: povecati financijsku dubinu uvodenjem nove vrste
financijskih instrumenata i otvaranjem vrata za ulazak novih sudionika (korporacije i drugi
izdavatelji) na financijsko trziste na nov nacin.

* Inicijatori: povecati ucinkovitost koriStenja imovine i diversifikaciju; stvoriti koristi kroz
poboljSanje upravljanja kapitalom i smanjenje troska financiranja uz smanjenje rizika
likvidnosti.

* Domaci ulagatelji: proSiriti spektar financijskih instrumenata raspolozivih za ulaganja;
povecati ponudu obveznica s javnim rejtingom radi poveéanja broja prigoda za diversifikaciju
rizika, posebno za mirovinske fondove

* Regulatori: osigurati razboritu i troSkovno opravdanu regulaciju radi poticanja trzisnih
sudionika na izvodenje sekuritizacije u Hrvatskoj u uvjetima globalizacije (posebno vazno
nakon liberalizacije medunarodnih tokova kapitala).

* Sudionici na medunarodnim trzistima: povecati stupanj medunarodne financijske integracije
Republike Hrvatske i pritom izbje¢i neodrziv rast vanjske zaduzenosti te alocirati rizike na
investitore koji potrazuju vece rizike i znaju upravljati njima.

» Banke i supervizori banaka: povecati stabilnost bankovnoga sustava Sirenjem spektra
raspolozivih financijskih instrumenata i omogucéavanjem prijenosa rizika uz zadrZavanje
mogucnosti sprjeCavanja pretjerane sekuritizacije ukoliko bi vodila neodrzivom rastu

vanjskoga duga ili nekoj drugoj pojavi koja bi mogla narusiti financijsku stabilnost.

2.5. REGULACIJA SEKURITIZACIJE

U postojec¢im zakonima ne postoje izri¢ite odredbe koje se odnose na sekuritizaciju, a koje bi
omogucile nesmetanu izvedbu ovih transakcija. Visok stupanj regulacijske neizvjesnosti
postoji u pogledu sedam vaznih podruc¢ja koja su opisana u nastavku. Time se ne iscrpljuje
opis svih trenutnih regulacijskih nedostataka za obavljanje transakcija sekuritizacije, ve¢ se
samo isti¢u najvazniji medu njima.:

> Prijenos sekuritizirane imovine: pitanja obavjeS¢ivanja duznika i registracije kolaterala
(instrumenata osiguranja). U postoje¢im propisima nema jasnih odredbi o tome: tko moze biti
inicijator sekuritizacije i temeljem kojih vrsta imovina se ona moze obavljati; koji sudionik 1
kako vodi brigu o naplati i drugim pitanjima vezanima uz sekuritiziranu imovinu nakon
njenog prijenosa na subjekt posebne namjene koji izdaje vrijednosne papire (poslovi

servisiranja); kako obavjestavati krajnje duznike ako transakcija ukljucuje velik broj (tisuce)
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krajnjih duznika; kako i kada u tim slu¢ajevima provoditi registraciju promjene hipotekarnih i
fiducijarnih vjerovnika odnosno vlasnika itd.

> Prijenos kreditnog rizika koji je povezan s prijenosom imovine. Rizik kao pojam u
hrvatskim financijskim propisima nije dobro definiran osim u propisima o osiguranju.
Sekuritizacija se u dijelu prijenosa rizika bitno razlikuje od poslova osiguranja te nikako ne
moze biti predmetom reguliranja istim ili sli¢cnim propisima. Sekuritizacijom se prvenstveno
prenosi kreditni rizik dok se u poslovima osiguranja prvenstveno osiguravaju nezavisni
dogadaji. Poznati su slucajevi kada su sudovi u nekim drzavama koristili propise o osiguranju
pri razrjeSavanju problema vezanih uz sekuritizaciju $to je dovodilo do loSih presuda i kocilo
financijski razvitak.

> Zastita podataka. Niz propisa ureduje zastitu tajnosti podataka. Kako se u poslovima
sekuritizacije pojavljuje velik broj sudionika ukljuc¢enih u transakciju od kojih se vecina
nalazi ili se moze naci u situaciji stjecanja uvida u podatke o krajnjim duznicima, nedostatak
preciznijih odredbi o zastiti podataka u poslovima sekuritizacije stvarao bi velik stupanj
regulacijske neizvjesnosti koji bi ¢ak mogao sprijeciti razvoj ovih transakcija.

> Subjekti posebne namjene i porezna pitanja. Subjekt posebne namjene (SPN) koji
stjeCe sekuritiziranu imovinu i/ili preuzima kreditni rizik koji proizlazi iz te imovine ne moze
biti trgovacko drustvo kao svako drugo drustvo. Ako ne bi postajala ogranic¢enja u obavljanju
poslovanja, zatim posebne obveze registracije i izvjeStavanja te druge sli¢ne odredbe, onda bi
se kljuéni sudionik sekuritizacije nalazio u ,,regulacijskom vakuumu®. Takoder, postojala bi
neizvjesnost u pogledu poreznog tretmana takvog subjekta odnosno njegovih transakcija.
Odgovorne sudionike financijskoga trziSta takva bi situacija odvratila od pokretanja
sekuritizacija, a one manje odgovorne navela na ,,preveliku kreativnost®.

Zastita investitora i1 kreditora. Bez odgovarajuce regulacije postoje vrlo veliki rizici za
potencijalne investitore i kreditore u transakcijama sekuritizacije. Postoji sedam skupina
takvih rizika. Prvo, odredbe o prospektu Zakona o trziStu vrijednosnih papira (ZTVP-a) nisu
prilagodene poslovima sekuritizacije, jer kod ove vrste poslova nije vazno poslovanje
subjekta posebne namjene - koji u pravilu nema trogodi$nja financijska izvjesca koje trazi
ZTVP, ve¢ su prvenstveno vazne karakteristike sekuritizirane imovine, o ¢ijem objavljivanju
ZTVP ne propisuje posebne odredbe. Drugo, SPN moze imati i druge vjerovnike osim
ulagatelja u vrijednosne papire te bi se bez odgovaraju¢ih ogranicavajuc¢ih odredbi mogla
pojaviti opasnost da se i drugi vjerovnici SPN-a, koji nisu povezani sa sekuritizacijom,
namiruju iz sekuritizirane imovine Sto bi predstavljalo velik rizik za odvijanje sekuritizacije.
Trece, najucinkovitiji mehanizam sprjecavanja konflikta interesa sudionika u sekuritizaciji

jest mogucénost koordiniranog zastupanja interesa ulagatelja prema ostalim sudionicima
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sekuritizacije, Sto ZTVP-om nije predvideno kada je rije¢ o izdavanju duznickih vrijednosnih
papira. Cetvrto, ako je SPN dru§tvo kao i svako drugo trgovatko dru$tvo onda ne postoji
mogucénost drukcijeg tretmana sekuritizirane imovine od vlastite imovine drustva pa bi se
takvi odnosi mogli regulirati samo privatnim ugovorima $to ne bi osiguravalo odgovarajuci
stupanj pravne sigurnosti. S time je usko povezan i peti rizik koji se odnosi na nejasnoce u
pogledu nacina namire troSkova transakcije. Prema sadasnjim propisima ne bi postojala
nikakva ograni¢enja za takvu namiru iz sekuritizirane imovine. Sesto, u veéini tradicionalnih
sekuritizacija izdani duzni¢ki vrijednosni papiri nose i neki oblik zaloZnoga prava na
sekuritiziranoj imovini. Prema sada$njim propisima nije dovoljno jasno kako bi se provelo
takvo zalozno pravo koje predstavlja najvazniji instrument zastite vjerovnika. Sedmo, odredbe
0 prospektu ZTVP-a nisu prilagodene posebnostima sekuritizacije pa koncipiranje prospekta
izdanja prema odredbama ZTVP-a — ¢ak i ako bi se premostio problem financijskih izvje$ca
izdavatelja vrijednosnica za protekle tri godine, ne bi osiguralo dovoljnu zastitu investitora.

> Racunovodstvo i1 regulacija kapitala. Bez posebnih regulacijskih odredbi SPN bi
sastavljao 1 objavljivao financijska izvjes¢a kao i svako drugo trgovacko drustvo, a bez
posebnih odredbi o riziku i njegovom prijenosu mogle bi se pojaviti dvojbe u pogledu
racunanja kapitala kod financijskih posrednika ¢iji zakoni propisuju minimalan kapital.

> Medunarodne transakcije. Bez posebnih regulacijskih odredbi postojale bi dvojbe o
regulaciji transakcija Ciji se pojedini dijelovi ostvaruju uz sudjelovanje inozemnih sudionika.
Prvo su razmatrane dvije opcije:

1)ne regulirati sekuritizaciju u Hrvatskoj

2) regulirati sekuritzaciju

U slucaju opcije regulacije razmatrana je regulacija kroz promjenu ili razradu postojecih
propisa, naspram opcije donoSenja posebnoga propisa.

U slucaju priklanjanja opciji da se ove transakcije ne reguliraju, moguca su dva ishoda:

Prvi je =zapoCinjanje takvih transakcija u uvjetima regulacijske neizvjesnosti (mala
vjerojatnost). U tom slucaju sudionici €e biti izloZeni velikim rizicima, a kvalitetni investitori

poput mirovinskih fondova ne¢e mo¢i ulagati u kvalitetne obveznice.

Drugi je prodaja sekuritizirane imovine subjektima koji posluju u drugim drzavama s
uredenom regulacijom. Vjerojatnost drugoga ishoda rast ¢e usporedno s produbljivanjem
financijske integracije Hrvatske i EU 1 s liberalizacijom medunarodnih tokova kapitala. U
slucaju toga ishoda, nadzor domacih regulatora nad tom vrstom transakcija bit ¢e vrlo slab ili
uop¢e nece postojati, a prihodi od odvijanja transakcija pripast ¢e pretezno inozemnim

sudionicima sekuritizacije. Zbog toga je donesena odluka o regulaciji sekuritizacije u
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Hrvatskoj. U odluc¢ivanju izmedu opcije prilagodbe postoje¢ih propisa nasuprot opcije
donosenja posebnoga propisa prevladalo je misljenje u korist drugoga rjesenja zbog velike
slozenosti materije koju je potrebno regulirati. Bez posebnoga propisa ne bi bilo moguce

posti¢i kvalitetnu regulaciju sekuritizacije u Hrvatsko;j.

2.6. PRIMJERI OSTALE SEKURITIZIRANE AKTIVE

Primjer sekuritiziranih kredita jest trziSte za sudjelovanje u diskontiranim zaduZenjima §to su
ih izdale manje razvijene zemlje i trZiste sindiciranih eurokredita®. Ti se medunarodni krediti,
plasirani ve¢inom vladama i multinacionalni tvrtkama, ¢esto ne otplac¢uju kako je planirano.
Uostalom, mnoge su domace sekuritizacije nastale iz nepovoljnih situacija gubitaka po
kreditima s kojima su se suocile banke uzdrmane od kredita za energiju, poljoprivredu i
nekretnine te su sekuritizaciju smatrale na¢inom za prociS¢enje svojih portfelja. S manje
rizicnim 1 nedjelotvornim kreditima u knjigama, banka izgleda financijski jaca i moze biti u
mogucnosti smanjiti svoje troSkove vezane uz pozajmljivanje sredstava od drugih.
Sekuritizacija povecava likvidnost i diverzifikaciju kreditnog portfelja te se moze koristiti za
smanjenje rizika kamatne stope pomocu boljeg uskladivanja dospijeca aktive i pasive banke.
U SAD-u se kreditno poduprte vrijednosnice izdaju na teret sve Sireg spektra kredita,
ukljucujuéi komercijalne stambene kredite, kredite namijenjene malim poduzetnicima, kredite
za pokretne domove, potrazivanja po kreditnim karticama, lizinge kamiona i racunala.
Sekuritizacija nije izvor sredstava dostupan svim bankama. Najnovije procjene sugeriraju da
minimalna vrijednost ponude kreditno poduprtih vrijednosnica, kako bi bila uspje$na, mora
iznositi bar 50 milijuna dolara. Medutim, manje su banke Cesto aktivni investitori u te
vrijednosnice, pa je moguce da nekoliko manjih banaka grupira svoje kredite 1 da zajednicki
izda vrijednosnice.

Kreditno osigurane vrijednosnice jako podsje¢aju na tradicionalne obveznice, obecavaju
fiksnu kamatnu stopu plativu mjesecno, kvartalno ili polugodi$nje. Te vrijednosnice Cesto
sadrze razliCite oblike kreditnog poboljsanja kako bi kupcima dale dojam da su to investicije
niskog rizika. Ta kreditna poboljSanja mogu ukljucivati akreditive od neke druge financijske
institucije koja je voljna jamciti za otplatu tih vrijednosnica. Jo$ jedno kreditno poboljSanje

jest to da izdavatelj odvoji na stranu gotovinsku rezervu, stvorenu od viska povrata zaradenog

’Rose S. Peter: MenadZment komercijalnih banaka,
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sekuritiziranim kreditima u odnosu na iznos kamata ispla¢enim vlasnicima vrijednosnica kako

bi se pokrili gubici od bilo kojeg nevra¢enog kredita.

2.7. SEKURITIZACIJA U HRVATSKOJ

Ciljevi regulacije sekuritizacije u Hrvatskoj mogli bi se definirati na sljedeci nacin:

* Ohrabriti 1 potaknuti provodenje sekuritizacije u Hrvatskoj, nastoje¢i pritom ostvariti
godisnje iznose sekuritizacije u trogodiSnjem razdoblju nakon donosSenja zakona, koji ¢e
omoguciti ostvarenje znacajnih mikroekonomskih koristi, a da pritom jacaju poticaji bankama
za otplate inozemnih obveza i njihov doprinos stabilizaciji medunarodne zaduzenosti
hrvatskoga gospodarstva.

Sljedeca lista opisuje ciljeve definirane na temelju prepoznatih koristi za sve uklju€ene strane
na koje ¢e sekuritizacija utjecati:

» PotroSaci: osigurati stabilnije izvore financiranja uz povoljne uvjete i pritom zadrzati
jednaka prava, kao da ne dolazi do promjene vjerovnika.

a. Sudionici trzista kapitala opcenito: povecati financijsku dubinu uvodenjem nove vrste
financijskih instrumenata i otvaranjem vrata za ulazak novih sudionika na financijsko trziste
(korporacije i drugi izdavatelji).

b. Inicijatori: povecati uc¢inkovitost koristenja imovine i diversifikaciju; stvoriti koristi
kroz poboljSanje upravljanja kapitalom i smanjenje troSka financiranja uz smanjenje rizika
likvidnosti.

C. Domaci ulagatelji: prosiriti spektar financijskih instrumenata raspolozivih za ulaganja;
povecati ponudu obveznica s javnim rejtingom radi povecanja broja prigoda za diversifikaciju
rizika.

d. Regulatori: osigurati razboritu i troSkovno opravdanu regulaciju radi poticanja trzi$nih
sudionika na izvodenje sekuritizacija u Hrvatskoj u uvjetima globalizacije.

e. Sudionici na medunarodnim trziStima: povecati stupanj medunarodne financijske
integracije Republike Hrvatske i pritom izbje¢i neodrziv rast vanjske zaduZenosti te alocirati
rizike na investitore koji potrazuju vece rizike.

f. Banke 1 supervizori banaka: povecati stabilnost bankovnoga sustava Sirenjem spektra

raspoloZivih financijskih instrumenata i omogucavanjem prijenosa rizika.
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Sekuritizacija se do sada nije razvila u Hrvatskoj uglavnom zbog problema i neizvjesnosti
povezanih s regulacijom. RIA-om je identificirano dvadeset takvih problema ili skupina
problema koji zahtijevaju rjeSenja kroz zakon ili pod-zakonske akte. Regulacijski problemi
odnosno pitanja povezani su sa: obuhvatom i strukturom teksta regulacije, definicijom
jurisdikcije, definicijom same sekuritizacije, definicijom sekuritizirane imovine (Sto se
posebno odnosi na problem definiranja buducih potrazivanja), odvajanjem imovine odnosno
izdvajanjem sekuritizacijskih struktura iz steCaja, obavjeS¢ivanjem krajnjih duznika,
prijenosom instrumenata osiguranja (kolaterala), identitetom inicijatora, oblikom subjekta
posebne namjene (SPN ili eng. special purpose vehicle — SPV), pravima SPV-a u pogledu
raspolaganja imovinom, licenciranjem 1 nadzorom nad SPV-om, pitanjima rejtinga,
servisiranja, prospekta i zaStite investitora, oporezivanja, zaStite potro$aa i podataka,
racunovodstva i prudencijalne regulacije kapitala i, zadnje ali ne i najmanje vazno, pitanjima
monetarne i devizne regulative koja se primjenjuje kada su banke ukljucene u takve
transakcije. Regulativa koja je zadnja spomenuta imat ¢e odluc¢ujuéi utjecaj na vanjski dug, jer
ova RIA pokazuje da je moguce izgraditi regulaciju koja ¢e stvoriti optimalne poticaje. U cilju
stvaranja koherentne kombinacije instrumenata koji se medusobno podupiru, a koja ¢e dovesti
do istovremenog prijenosa rizika i bolje kontrole nad vanjskim dugom, potrebno je
koordinirano donijeti zakon o sekuritizaciji, primijeniti definicije transfera rizika iz
sekuritizacijskoga okvira Basel 11? te nastaviti s primjenom grani¢ne obvezne pri¢uve po
visokim stopama koje se ne¢e primijeniti na primitke od sekuritizacije. Na taj ¢e se nacin

potaknuti banke da primitke od sekuritizacije iskoriste za vrac¢anje obveza prema inozemstvu.

4http://www.bis.org/bcbs/pu bl/d303.pdf
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3. FUNKCIJA SEKURITIZACIJE U UPRAVLJANJU BANKOM

3.1. OPCENITO O UPRAVLJANJU BANKOM

Sekuritizacija predstavlja klju¢an element koji prikazuje dobro funkcioniranje financijskih
trziSta. Moze biti vazan kanal za diverzificiranje izvora financiranja i rasporedivanja rizika

mnogo uspjesnije unutar financijskog trzista u Europi.

Omogucuje Siru distribuciju rizika financijskog sektora, dopuStajuci institucionalnim
investitorima da preoblikuju njihove portfelje. Isto tako mogu pomo¢i da ,,0slobode banke*

dopustajuéi daljnje posudivanje ekonomiji.

Sve u svemu, pomaze poboljsati ucinkovitost financijskog sustava i pronac¢i dodatne
investicijske prilike. Sekuritizacija preko banaka i kapitalnih trzista moze indirektno donijeti
korist kako i poduzeé¢ima tako i gradanima( to se moze ocCitovati kroz, npr. jeftinije zajmove,
hipoteke i kreditne kartice).Sekuritizacija ¢e vjerojatno utjecati na banke i na menadzment na
nekoliko razli¢itih nac¢ina. Nema sumnje da ona podiZe razinu natjecanja za kredite najbolje
kvalitete izmedu banaka i drugih zajmodavaca. Krediti najvise kvalitete posjeduju dvije
prednosti — oni se uglavnom ispla¢uju po planu ( uz manje ra¢unovodstvenih problema za
osoblje banaka) i najisplativiji su za sekuritizaciju, otvaraju¢i novi izvor financiranja banke

koji nadopunjava tradicionalne izvore.

Sekuritizacija moZe podi¢i 1 konkurentnu razinu izmedu banaka koje pokuSavaju privuci
depozite ( posebice CD-e velikih denominacija), jer deponenti koji poznaju problematiku
mogu otkriti da postoje mogucénosti ostvarivanja vece dobiti kupnjom kreditno osiguranih
vrijednosnica, nego kupnjom depozita neke banke. Isto tako, sekuritizacija je omogucila
vecini poduzeca zaobilazenje banaka prilikom trazenja kredita te okretanje otvorenom trziStu
preko prodaje vrijednosnica, smanjujuci time stopu porasta kredita — primarnih izvora prihoda
vecine banaka.

Dobar primjer banaka koje su zaobisli njihovi najbolji komitenti poduzeca jest njihovo
pojavljivanje na trzistu komercijalnih zapisa; mnoge tvrtke danas grupiraju svoja potrazivanja
od prodaje kredita i od izdavanja komercijalnih zapisa — kratkoro¢nih korporativnih zaduznica
— na teret tih potrazivanja. Izdavanje tih ,komercijalnih zapisa osiguranih aktivom*, kao i
vecéina sekuritizacije, obavlja se preko SPE-a ( odjel za posebne namjene), preko kojeg se

kupuju potrazivanja poduzeca koriStenjem gotovine prikupljene prodajom vrijednosnica koje
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su osigurane potrazivanjima. Za razliku od ostale sekuritizacije, akreditiv podrzan aktivom
jest kratkog dospijeca( manje od devet mjeseci), ali dogovor ne mora zavrsiti kad i dospije
potrazivanje ili kad se otplate vrijednosnice. Umjesto toga, nova se potrazivanja mogu prodati
istom SPE-u kako bi se zamijenio akreditiv koji dospijeva.

Banke su u moguénosti indirektno se okoristiti sekuritizacijama koje provode njihovi
korporativni komitenti, tako $to pruzaju, uz naknadu, akreditiv koji poboljSava kreditni rejting
korporacije koja prodaje svoje vrijednosnice na javnom trziStu. Osim toga, banke mogu
stvoriti dodatne prihode od naknada pruzanjem potpore u likvidnim sredstvima ako tvrtka
koja obavlja sekuritizaciju nema dovoljno gotovine, a mogu i igrati ulogu osiguravatelja novih
izdanja vrijednosnica osiguranih aktivom. 1 banke uvidaju da se mogu Koristiti
sekuritizacijom kako bi pomogle dobrim korporativnim klijentima u pronalazenju financiranja
bez izravnog odobravanja kredita, koji bi ,,napuhali rizi¢nu aktivu banke i1 od nje zahtijevali
prikupljanje dodatnog kapitala. Cisti rezultat svih tih promjena vjerojatno je smanjiti donekle
prihode banke i povecéati mozda troskove financiranja. Suocene s intenzivnom konkurencijom
na obje strane svoje bilance stanja, mnoge banke odnedavno sve agresivnije traze podrucje
usluga gdje je sekuritizacija manje vazan ¢imbenik, kao $to je to podrucje kredita malim i
srednje velikim poduzetnicima i domacinstvima.

Dugoroénim financiranjem obuhvacene su neke kljuéne znadajke®:

o Njime se financiraju proizvodne djelatnosti kojima se poti¢e rast smanjenjem troskova,
diversifikacijom sredstava proizvodnje i1 stvaranjem radnih mjesta na pametan, odrziv i
ukljuciv nacin;

. Strpljivo je jer ulagatelji uzimaju u obzir dugoro¢ne rezultate i rizike ulaganja, a ne
kratkoro¢ne fluktuacije cijena. Tom se dugoro¢nom perspektivom djeluje protuciklicki 1
promice financijska stabilnost;

. Ukljucivo je jer ulagatelji u svojim strategijama ulaganja uzimaju u obzir dugorocne
aspekte, kao $to su okolis$na, druStvena, upravljacka i druga pitanja.

Podrska odgovornom bankarskom pozajmljivanju i poticanje nebankarskih izvora
financiranja, kao S$to su institucionalni ulagatelji, ukljuuju¢i osiguravaju¢a drustva,
mirovinske fondove, tradicionalne ili alternativne investicijske fondove, drzavne fondove ili
zaklade jest klju¢no: iako ¢e banke i dalje imati znacajnu ulogu, diversifikacija financiranja
vazna je kratkorocno za poboljSanje dostupnosti financiranja, ali 1 dugoro¢no kako bi se

europskom gospodarstvu pomoglo da bolje podnese buduce krize.

*[zrazi koje je uveo OECD u dokumentu ,,Poticanje dugoroénog ulaganja institucionalnih ulagatelja: Odabrana
pitanja i politike”, 2011., http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/48616812.pdf.
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Transakcije sekuritizacije omogucuju bankama da refinanciraju kredite udruzivanjem imovine
1 njihovim pretvaranjem u vrijednosne papire koji su privlacni institucionalnim ulagateljima.
Iz perspektive banaka takvim se transakcijama mogu pokrenuti kapitalna sredstva,
povecavajuci sposobnost banaka da proSire svoje kreditiranje i financiraju gospodarski rast.
Takvim se vrijednosnim papirima, ako su dovoljno veliki, institucionalnim ulagateljima nude
mogucnosti likvidnog ulaganja u kategorije imovine u koju ne ulazu izravno, npr. MSP-ove ili
hipoteke.

U proslosti su neki modeli sekuritizacije bili neodgovarajuce regulirani. Slabosti tih modela
rano su utvrdene i rjeSavane u naknadnoj financijskoj reformi EU-a. Zahtjevi za zadrzavanjem
rizika uspostavljeni su u bankarskom sektoru EU-a od 2011. i proSireni na sve financijske
sektore. Uz to, obveze objave pojac¢ane su kako bi se ulagateljima omogucéilo da u cijelosti
razumiju instrumente u koje ulazu.

Brojne konkretne mjere poduzela su tijela kako bi sekuritizacijske transakcije ucinila
standardiziranijima i transparentnijima, &ime raste povjerenje ulagatelja®. Institucije EU-a i
agencije trebaju povecati svoju suradnju i razviti sinergije, na primjer u smislu standardizacije
obrazaca za izvje$¢ivanje. Uz to, 1 inicijative koje vodi industrija, kao Sto je provedba
oznacivanja, doprinose tim ciljevima.

Unato¢ tim mjerama, do sada nije zabiljezen nikakav znacajan oporavak ovog trzista. To je
velikim dijelom rezultat stigme koja je jo§ uvijek povezana s tim transakcijama i njihovim
regulatornim tretmanom. Brojni dionici zatrazili su podjelu sekuritizacijskih proizvoda za
bonitetne potrebe kako bi se promicao razvoj odrzZivih sekuritizacijskih trzi§ta. Tehnickim
izvjes¢em EIOPA-e za Solventnost Il. i prijedlog Komisije o strukturnoj reformi bankarstva

uvedena je podjela za ,,visokokvalitetne” sekuritizacijske proizvode.

3.2. SEKURITIZACIJA KREDITA BANKE | OSTALIH DIJELOVA
AKTIVE

Sekuritizacija (zamjena) kredita banke i ostalih dijelova aktive jednostavna je ideja za
prikupljanje novih sredstava i smanjenje izloZenosti banke riziku. Sekuritizacija aktive
zahtijeva od banke odvajanje na stranu dijela prihodonosne aktive — kao §to su hipotekarni ili

potrosacki krediti — i prodaju vrijednosnica vezanu za tu aktivu, na otvorenom trzistu.

®Glavne inicijative pravne su odredbe Uredbe o agencijama za kreditiranje u kojima se zahtijeva uspostava
javnog web-mjesta ESMA-e (CRA3, ¢l. 8.b) i centraliziranog Europskog skladista podataka (engl. European
DataWarehouse, EDW) koji financira ESB.
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Kako se aktiva isplacuje — primjerice kad subjekti koji su od banke pozajmili sredstva
otplac¢uju glavnicu i kamatu koju duguju na svoj kredit — taj priljev prihoda odlazi vlasniku
vrijednosnica. Zapravo, krediti banke pretvoreni su u vrijednosnice kojima se javno trguje. Za
sebe banka dobiva natrag novac koji je potroSila za kupnju sredstava i koristi se njime za
kupnju novih sredstava ili za pokrivanje operativnih troskova.

Banka ili drugi zajmodavac ¢iji su krediti grupirani naziva se osnivac. Navedeni krediti zatim
se prenose izdavatelju koji je obi¢no samostalno tijelo s posebnim ciljem (SPE). SPE je u
potpunosti odvojen od osnivaca tako da ako zajmodavac bankrotira, taj dogadaj nece imati
Stetan ucinak na kreditni status kredita u grupi. Povjerenik je postavljen kako bi jaméio da ¢e
izdavatelj ispuniti sve uvjete transfera kredita u grupu i kako bi osiguravao sve obecane
usluge (ukljucujuéi, gdje je to predvideno, izdavanje bilo kakvih jamstava ili kolaterala u
sluc¢aju da nije naplacen ve¢i dio kredita iz grupe). Povjerenik sakuplja sve tijekove gotovine
koje su stvorili grupirani krediti i izdaje ih ulaga¢ima te privremeno ulaze svu gotovinu koju
su proizveli krediti izmedu zahtijevanih datuma naplate investitora.

Grupiranje kredita preko sekuritizacije pomaze u diverzificiranju izlozenosti banke kreditnom
riziku i smanjuje potrebu za nadzorom tijeka placanja svakog pojedinog kredita. To stvara
likvidna sredstva bez relativno nelikvidne i skupe za prodaju aktive te prenosi tu aktivu u
nove izvore kapitala.

Sekuritizacija dopusta bankama, ovisno o ekonomskim preokretima na njihovim lokalnim
podru¢jima, da zapravo posjeduju viSe geografski diverzificiran kreditni portfelj, parirajuci
mozda na lokalnim gubicima, s viSim povratima dostupnim od drugih geografskih podrucja
koja imaju bolje ekonomske uvijete.

Sekuritizacija je 1 sredstvo za upravljanje rizikom kamatne stope, olakSavajuci svakoj
pojedinoj banci upravljanje vlastitim portfeljem aktive na nacin da se dospijece aktive bolje
uskladi s dospije¢em pasive.

Osim toga, banka moze zaraditi dodatni prihod od naknada pristajuci nuditi aktivu u paketu.
To obi¢no znaéi nadziranje zajmoprimca u otplati kredita, prikupljanje dospjelih naplata te
osiguravanje odgovarajucih jamstava za zasStitu vlasnika bilo kojih vrijednosnica izdanih na
ime navedenih kredita. Dok banka moZe nastaviti opsluZivati cjelokupnu zaloZenu aktivu, ona
moze takoder izmjestiti tu aktivu iz svoje bilance stanja eliminirajuci tako rizik gubitka u
slucaju da krediti ne budu otplaceni ili ako promjene u kamatnim stopama smanjuju njihovu
vrijednost. Regulative ¢esto ograni¢avaju proporciju aktive neke banke odvojene za kredite
kako bi se kontrolirala izloZenost rizicima. Banka s relativno visokim omjerom kredita i

aktive moze sastaviti grupu kredita i maknuti ih iz svojih knjiga kako bi tako banku ucinila
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financijski ja¢om. Ukupna ¢e se aktiva smanjiti, dok ¢e kapital ostati isti, tako da se omjer
kapitala u odnosu na aktivu banke povecava.

Sekuritizacija ima tendenciju skrad¢ivanja dospije¢a aktive banke, smanjujuéi njezinu
cjelokupnu osjetljivost na kretanja kamatnih stopa. Banka takoder moze osigurati i dodatnu
zaradu temeljenu na rasponu izmedu kamatne stope zaradenoj na sekuritiziranoj aktivi i
kamatne stope pla¢ene vlasnicima vrijednosnica, koja je obi¢no niza. Osim toga, porezi se
mogu smanjiti uslijed odbijanja kamatnih troSkova nastalih pri sekuritizaciji aktive, a ne
postoji regulativni zahtjev u obliku obveznih rezervi. Medutim, aktiva u paketu koja
osigurava bilo kakve izdane vrijednosnice mora biti jednake kvalitete i namjene te mora
sadrzavati investicijske karakteristike ( kao Sto su visoka dobit ili dobra utrzivost) koje su
atraktivne investitorima.

Dok neki bankari vjeruju kako sekuritizacija pomaze banci da izide na kraj s manje kapitala
(jer je rizi¢na aktiva izmjeStena iz bilance), sekuritizacija kredita mozda nece uvijek smanjiti
zahtjeve banke za kapitalom koje su propisala regulatorna tijela. Sekuritizacija komercijalnih
kredita, na primjer, moze sadrzavati iste regulativne zahtjeve za kapitalom za banku kao i
sami izvorni krediti. Kad su krediti prodani ili sekuritizirani, a kupcu je, ako obveze prema
kreditima nisu ispunjene, dano pravo regresa kod banke koja je prodala kredite, cijela se
vrijednost kredita mora ukljuditi u kapitalne zahtjeve banke.

Sekuritizacija kredita stvara mnoge prilike prihodima banke koja izabere ovu alternativu
prikupljanja sredstava. Banka moze izvuéi korist iz normalnog pozitivnog raspona izmedu
prosjecne dobiti od kredita u paketu 1 kuponske stope na izdane vrijednosnice, zadrzavajuci
bar dio razlike u kamatnim stopama izmedu samih kredita i vrijednosnica izdanih na ime
kredita, kao preostali prihod. Banka ili druga institucija koja obavlja sekuritizaciju moze
ostvariti dodatni prihod servisiranjem kredita zaloZenih za vrijednosnice, naplacuju¢i kamatu 1
pratec¢i njihovu realizaciju. Mnoge su banke takoder ostvarile dodatne prihodeprodavanjem
jamstava za zastitu investitora koji posjeduju te vrijednosnice osigurane kreditima davanjem
savjeta o pravilnoj proceduri institucijama koje su sekuritizirale svoje kredite te pruZzanjem
potpornih likvidnih sredstava u sluc¢aju da instituciji koja mijenja kredite nedostaje gotovine
za ispunjenje obveza prema investitorima. Uobicajene transakcije sekuritizacije te naknade

koje se mogu stvoriti tom transakcijom mogu se prikazati sljedecom slikom:

Prosjecna ocekivana dobit na kredite u grupi
(kao postotak ukupne vrijednosti sekuritiziranih kredita)..........cccccccevveiiiiiiiiciiennne. 15%
Obecane naknade i1 uplate na te stopu sekuritizirane kredite mogu obuhvacati sljedece

(izraZeno kao postotak ukupne vrijednosti sekuritiziranih kredita):
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J Kuponsku stopu obe¢anu investitorima koji kupuju vrijednosnice
1zdane Na IMe Kredita U QrUPI........oveioiie i 9%
. Stopu neispunjenja obveza na kredite u grupi (Cesto pokrivenu drzavnim ili privatnim

jamstvom ili stavljanjem nekih prihoda generiranih od strane kredita u grupi na posebnu

rezervu kako bi se vlasnik vrijednosnice osigurao u slucaju neispunjenja obveza................ 5%
o Naknade kao kompenzacije instituciji radi prikupljan ja uplata i radi pracenja statusa
KIEATTA U QU ¢ttt ekttt bbb 0,25%
o Naknade pladene za savjete o tome kako postaviti sekuritiziranu grupu
kredita............... 0,25%

o Naknade plaéene za osiguravanje likvidnih sredstava za pokrivanje bilo kakvog
privremenog nedostatka gotovine za isplatu investitora vrijednosnica.............c...cccceevee 0,25%
o Preostali prihod od kamate za instituciju koja obavlja sekuritizaciju kredita

(ostatak nakon isplate svih naknada i isplata kuponske stope obe¢ane investitorima).....0,25%
o Zbroj  svih  naknada, obecanih  isplata te  preostali  prihod od
Kamata............cooeevveiniiiiiennn 15%

Grafikon 1: Izdavanje europskih sekuritizacija od 2010. do Q2 2013.
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4. RIZICI 1Z PROCESA SEKURITIZACIJE | ANALIZA U VREMENU
FINANCIJSKE KRIZE

4.1. POCETAK, RAZVOJ I POSLJEDICE FINANCIJSKE KRIZE

Kronologija svjetske financijske krize - Od losih hipotekarnih kredita do gaSenja svjetskih
bankarskih divova’

Prva, donekle ograni¢ena faza od kolovoza 2007. do kolovoza 2008. proistekla je iz gubitaka
u jednome relativno malenom segmentu ameriCkoga financijskog sustava, u tvrtkama
specijaliziranim za odobravanje hipotekarnih stambenih kredita duznicima sa slabijom (engl.
subprime) kreditnom sposobno$¢u. No unato¢ tom poremecaju realni bruto domaci proizvod
je u Americi nastavio rasti i analiticari su predvidali da ¢e financijska kriza proizvesti samo

blagu recesiju. “No sredinom rujna 2008. kriza je usla u puno tezu fazu”.

Grafikon 2: Razine BDP-a od 2007 - 2014
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Grafikon 1 prikazuje kretanje razine BDP-a Europske unije i SAD-a od pocetka financijske
krize u 2007.

Dogadaji su se izmjenjivali velikom brzinom. Najprije je divovska investicijska banka
Lehman Brothers 15. rujna proglasila bankrot, ve¢ sutradan dozivio je slom 1 najveci
osiguravatelj AIG, a ulaga¢i su pokrenuli juri§ i na nov¢ani fond Reserve Primary. Sto je
prouzrocilo takvu dramati¢nu transformaciju jedne blage krize u punu globalnu krizu, prvu
takve vrste u 21. stolje¢u? Kako je reagiranje vlada na krizu sprijeCilo najSiru globalnu
depresiju? O odgovorima na ta pitanja analiticari jo§ dvoje, no velik dio odgovora pruzit ¢e
ve¢ i sama kronologija krize.

Srpanj 2007. - Mozilo najavljuje ‘veliku depresiju’

24. srpnja Telefonska konferencija za analiti¢are u najve¢em americkom brokeru hipotekarnih
stambenih kredita, tvrtki Countrywide Financial Corporation. Angelo Mozilo, osnivaé i
izvr$ni direktor Countrywidea, priznao je analitiCarima Bear Stearnsa, Merrill Lyncha,
Morgan Stanleyja i drugih investicijskih kué¢a s Wall Streeta da je tromjesec¢ni prihod njegove
tvrtke pao za tre¢inu, da ne vidi mogucnost oporavka sve do 2009. i izrekao sudbonosnu
recenicu: “Prolazimo kroz golemu depresiju cijena kakvu nismo vidjeli sve od Velike
depresije.” Sutradan je cijena dionica Countrywidea pala za 11 posto, a indeks DJIA za 226
bodova, najvise u Cetiri mjeseca.

Kolovoz 2007. - Potpuno i§¢ezavanje likvidnosti

9. kolovoza Datum koji se najéeS$ce u literaturi uzima kao sluzbeni pocetak financijske i
ekonomske krize od 2007. do 2009. Prvi otvoreni krupni poremecaj na kreditnim trZistima:
divovska francuska banka BNP Paribas obustavila je otkup (isplatu) udjela u nekima od svojih
novCanth fondova. Razlog: “totalno iS¢ezavanje likvidnosti na trziStu” americkih
vrijednosnica emitiranih na temelju hipotekarnih stambenih kredita, odobrenih duznicima sa
slabom kreditnom sposobnos¢u. Do pocetka 2008. gubici na tim vrijednosnicama bit ¢e

procijenjeni na 500 milijardi dolara.

Kolovoz 2007. - Po¢inje pumpanje novca bankama

9. kolovoza Europska sredi$nja banka objavila je da ¢e poslovnim bankama odobravati
neograni¢ene iznose kredita s kamatom od cCetiri posto, ¢ime je do kraja dana u bankovni
sustav ubrizgala prvih 94,8 milijardi eura. U sljedeca dva dana i americki FED je u financijski
sustav upumpao 62 milijarde dolara za odrzavanje likvidnosti. Sok je time veéi jer su na
americkom financijskom trziStu kamate rasle ve¢ dvije godine kako bi se kontrolirala
inflacija.

Rujan 2007. - Padaju kamate na pozajmice
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Pocinje odgovor monetarne politike na krizu. Americka srediSnja banka pocela se
suprotstavljati krizi konvencionalnom monetarnom politikom. Najprije je ciljanu kamatu na
pozajmice spustila sa 5,25 na 4,75 posto, a potom je spustala sve brze, u travnju 2008. na dva
posto, a do kraja 2008. Fed je bankama posudivao novac gotovo besplatno, po stopi izmedu
nula i 0,25 posto.

Prosinac 2007. - Nekonvencionalna monetarna politika

Fed je pokrenuo operaciju Term Auction Facility - TAF, i poceo izravno odobravati kredite
svakoj od oko sedam tisu¢a banaka u zemlji (a ne samo 20 “primarnih distributera”),
primajuci u zalog vrlo Sirok spektar vrijednosnih papira, a ne samo drzavne obveznice. U
prosincu je na aukcijama odobreno 40 milijardi dolara, a u sljedec¢oj godini 450 milijardi.
Prema rijeCima ministra Timothyja Geithnera, bio je to “ucinkovitiji nacin osiguravanja
likvidnosti” nakon §to je uoceno da velike banke nerado posuduju jedna drugoj nego radije
gomilaju novac na raunima. Fed je poceo razmjenjivati novac s ECB-om (20 milijardi
dolara) i Narodnom bankom Svicarske (4 milijarde), postavii globalni “pozajmljivaé
posljednjeg utocista”.

Sijecanj 2008. - Kerviel umalo uniStava Societe Gen.

21. sije¢njaNa svjetskim burzama doslo je do dodatnog pada cijena dionica jer je velika
francuska banka Sociét¢ Générale u tajnosti pani¢no pokuSavala prodati goleme iznose
vrijednosnih papira koje je neovlasteno nagomilao 31-godisnji diler Jerome Kerviel. Na kraju
¢e banka na Kervielovim ulaganjima zabiljeziti gubitak od 4,9 milijardi eura ili 7 milijardi

dolara.

Cimbenici koji su medusobnim djelovanjem doveli do globalne financijske nestabilnosti i

sveobuhvatne krize:

Jedan od ¢imbenika je financijska liberalizacija koja je pocetkom 1980-ih zahvatila svijet
opcenito, ali SAD najintenzivnije. Godine 1999. u SAD-u je ukinut Banking Act iz 1933.
poznat kao Glass-Steagall zakon. On je striktno razdvajao komercijalne banke, koje su se
bavile bilanénim posredniStvom i imale tradicionalnu ulogu banke, od investicijskih banaka,
koje su se bavile rizi€nim poslovima ulaganja. Njegovim je ukidanjem omoguceno spajanje
obiju grupa poslova, dovode¢i pojam financijske liberalizacije 1 konglomerizacije na viSu
razinu. Na takvom je naslijedu nastao i postao popularan poslovni koncept originate and
distribute. Banke su se dobro snasle u novom konceptu. Prvo su trebale naéi velik broj
klijenata spremnih na zaduZivanje koje su pronasli u Sirokoj populaciji siromasnijih

drzavljana slabijeg obrazovanja. Ociglednu rizi¢nost takve klijentele je trebalo sakriti od o¢iju
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regulatora 1 agencija za kreditni rejting. To je dijelom omoguceno povecanjem kompleksnosti
cijelog postupka distribuiranja i prekrivanjem manje kvalitetne aktive s kvalitetnijom.
Takoder, mnoge se stavke prebacuju izvan bilance u SPV (eng. special purpose vehicle) i
sli¢na tijela, kako bi se izbjegli zahtjevi za adekvatnos¢u kapitala i time oslobodilo vise novca
za koriStenje. I posto se prosljedivanjem proizvoda prosljeduje i rizik, postepeno je funkcija
procjene i1 kontrole rizika postala marginalizirana, stvarajuci plodno tlo za moralni hazard.
Boom u cijenama se pocetkom 2000. Sto je dovelo do recesije, dalje odrzane teroristickim
napadom 09. 11. 2001. godine.

FED pruza odgovor drastiénim smanjenjem kamatne stope. Do 2003. su pale s 6.5% na 1%.
Zbog jeftinih kredita, zaduzenost svih sastavnica drustva se drasti¢no povecala. U cirkulaciji
se pojavio visak likvidnosti koji se trebao negdje usmjeriti. Visak likvidnosti se usmjerio na
trziSte nekretnina. Jeftini krediti su omogu¢ili bankama da opseg svojih klijenata proSire na
velik broj drzavljana s niskim prihodima. Iako su to vrlo rizi¢ni klijenti, zbog originate and
distribute modela to banke nije puno zabrinjavalo. ,,American dream‘ da svaki Amerikanac
ima svoje vlastito mjesto stanovanja je uvijek bio prisutan u svijesti nacije i sada je postao
realniji. Busheva administracija je s ciljem Sirenja stanovlasniStva na Sire drustvene slojeve
ublazila pravila i regulacija vezane uz kupnju stanova i dobivanje stambenih kredita. Tako su
krediti ponajvise poprimili formu stambenih hipotekarnih kredita. Privla¢nost tog segmenta je
privukla mnoge financijske institucije, te je poja¢ana konkurencija dovela do toga da su se
krediti mogli dobiti za 100% vrijednosti kolaterala. Kao posljedica znac¢ajno raste proizvodnja
i trgovina s MBS.

Opcéenito ponuda vrijednosnica podrzanih imovinom se udvostrucila izmedu 2003. i 2004., te
ponovno izmedu 2004.1 2005. Godine. Na trzistu su se pojavili Spekulanti koji se zaduzuju 1
kupuju nekretnine s nadom da ¢e moc¢i zaraditi na temelju razlike u cijeni. Klijenti se, usprkos
¢injenici da vjerojatno nece moci vratiti uzete kredite, ne ustru¢avaju zaduZzivati jer vecina
nema S$to izgubiti ako cijene porastu profitirati ¢e, a ako cijene padnu ili ne porastu dovoljno,
odredeno ¢e vrijeme zivjeti bez placanja rente, a onda ¢e se jednostavno vratiti starom nacinu
zivota. Cijene nekretnina su vazan gospodarski parametar, posebno u SAD-u. Americ¢ka
kucanstva imaju visoku sklonost potroSnji, a vrijednost nekretnina predstavlja glavnu
odrednicu neto vrijednosti ku¢anstva odnosno vrijednosti kolaterala s kojima ona raspolazu za
pristup kreditima. Cijene su sve viSe rasle o ¢emu svjedoci Cinjenica da su se prosjecne cijene
kuc¢a u SAD-u skoro od 2000. do 2006. godine, dok su u odredenim podrucjima jo$ i vise

porasle.
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Grafikon 3: European Placed Issuance
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4.2. UTIJECAJ SEKURITIZACIJE NA KRIZU

Strukturirani financijski proizvodi, prvenstveno razli¢iti oblici sekuritizacije, odigrali su
vaznu ulogu u prelijevanju problema na druga financijska trziSta, instrumente i institucije.
Smatra se da je brzo Sirenje krize na globalnu razinu omoguceno zahvaljujuéi razvoju
strukturiranih financijskih proizvoda koji omogucuju laksi prijenos rizika na financijske
institucije putem globalnog financijskog trziSta. Omogucéeno je gotovo neograni¢eno
prikupljanje nove likvidnosti, povecanje financijske poluge i rast cijena hipotekarnih
obveznica dok je trziSna atmosfera pozitivna. S druge strane razvojem strukturiranih
financijskih proizvoda stvorena je osnova za naglo povlacenje likvidnosti, smanjenje
financijske poluge i pojavu podcijenjenih trzi$nih vrijednosti hipotekarnih obveznica u
uvjetima negativne trziSne atmosfere.

U model sekuritizacije su ugradeni interesni konflikti koji su pospjesili nastanak problema.
Ashcraft i Schuermann navode sedam klju¢nih frikcija procesu sekuritizacije izmedu duznika

i kreditora (originatora), izmedu originalnog kreditora i aranZera, izmedu aranzera i “trece
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strane”, izmedu servisera 1 duznika (moralni hazard), servisera i “trece strane”, investitora i
asset managera, investitora i kreditne agencije (greske u modelima).

Prva frikcijaizmedu duznika i kreditora se odnosi na grabezljivo kreditiranje (engl. “predatory
lending”) Sto znaci da se klijentu nude losiji uvjeti nego Sto ih ina¢e moze dobiti na trzistu te
veci iznosi kredita nego stvarno potrebno. Ako kreditori unaprijed znaju da ¢e kreditni rizik
prenijeti na tre¢u stranu odnosno na investitore u hipotekarne obveznice, odobravat ¢e vise
subprime kredita nego u normalnim uvjetima. To znaci da ¢e agresivno nuditi kredite po
posebnim uvjetima za koje je vjerojatno da ih potrosaci nece moci na adekvatan nacin
razumjeti 1 protumaciti. Problem je jo§ ve¢i kod neobrazovanih i financijski nesofisticiranih
,subprime® duznika koji bivaju suoceni s nerazumljivim, kompleksnim proizvodima. Ova
frikcija je omoguéena zbog kompleksnosti proizvoda ponudenih subprime duznicima koji ih
mogu pogresno shvatiti i nemaju znanja za ispravnu procjenu proizvoda. Mehanizmi

minimalizacije su zakoni i odredbe koje sankcioniraju odredene postupke posudivanja.

Kod druge frikcije se javlja informacijski problem izmedu originatora i aranzera (izdavatelja).
Originalni kreditor je u informacijskoj prednosti u odnosu na aranzera u pogledu kvalitete
duznika. Aranzer u principu treba obaviti due diligence originatora, ali ga mozZe obaviti
nedovoljno temeljito ili ne uopc¢e. Mehanizam koji se koristi u ovom slu¢aju je niz garancija
(eng. representations and warranties - R&W) koje originator daje aranzeru o duZnicima i
samoj prodaji kredita, te u slucaju njithove povrede originator bi trebao otkupiti lose kredite.
Naravno, originator treba biti adekvatno kapitaliziran da bi R&W uopce imali vrijednost. U
aktualnoj krizi se frikcija istakla zbog slabog provodenja due diligence-a od strane aranzera i

ogranicenosti R&W sustava.

Treca frikcija je izmedu aranzera i treCe 0sobe. Ovdje se isti¢e problem negativne selekcije,
gdje aranzer koji raspolaze s viSe informacija ima inicijativu da proda loSe grupe kredita i
zadrzi kvalitetne. Aranzer je zaduzen za financiranje hipotekarnih kredita sve dok se svi
detalji sekuritizacijskog dogovora nisu finalizirani. Budué¢i da vecina aranZera nemaju
kontinuirano na raspolaganju znacajna sredstva oni moraju pribaviti kratkoro¢ne kredite.
Pribavljaju ih od posudivaca skladistara koji ih daju u zamjenu za kredite koji se sekuritiziraju
kao kolaterala. Kako on ne zna njihovu pravu vrijednost, zasti¢uje seputem due diligence-a,
smanjivanja omjera kredit/kolaterala i spread-om kredita. Pri finalizaciji procesa
sekuritizacije, aranZer prodaje vrijednosnice managerima aktive, koji su krajnji kontakt s
investitorima. Oni ne mogu znati kvalitetu vrijednosnica, te trZiSte problem pokuSava

reducirati putem reputacije aranzera, kreditnim pojaciva¢ima danim vrijednosnicama od

30



strane aranzera te due diligence-a kojeg manageri aktive provedu nad aranzerom i

originatorom

Sesta frikcija se odnosi na teznju investitora da zarade veéi povrat za kupnju vrijednosnica
istog rejtinga pri ¢emu ¢esto znaju biti nepazljivi i naivni kada donose investicijske odluke.
Dodatni problem je $to se manageri investicijskih fondova vrednuju prema prinosu trzista i
ako im je prinos nizi (zbog ulaganja u sigurniju imovinu) oni su vrednovani kao manje

uspjesni Sto ih potice da poduzimaju vece rizike.

Sedma frikcija koja je pridonijela krizi je frikcija izmedu investitora i agencija za kreditni
rejting. Agencije za kreditni rejting vodene zeljom za §to ve¢om zaradom su dodjeljivale
rejtinge koji nisu odrazavali realni rizik koje nose izdanja znaju¢i da u slucaju krive procjene
nece zakonski odgovarati. Izdavac vrijednosnice je taj koji placa agenciju za kreditni rejting a
ne investitor pa je rejting, uz lobiranje izdavaca vrijednosnica, podeSen da prikrije stvarnu
rizicnost vrijednosnice tj. da se prikaze viSim nego S§to zapravo je. Dodatni prihodi od

savjetovanja pospjesili su motiv za generiranje novih poslova bez obzira na njihovu rizi¢nost.

4.3. UCINCI SEKURITIZACIJE

Jedan od ucinaka sekuritizacije je moguénost bitnog povecanja financijske poluge. Financijski
posrednik koji inicira sekuritizaciju izravno se ne zaduzuje, no on dolazi do nove likvidnosti
tako $to zaduZuje subjekt posebne namjene na kojega prenosi (kome prodaje) svoju imovinu.
Taj pravni subjekt na temelju kreditnog portfelja ili neke druge imovine koja stvara novcani
tijek izdaje duznicki vrijednosni papir. Rezultat toga procesa je novi dug i nova likvidnost
koja se moze koristiti za daljnju kreditnu ekspanziju. Financijska poluga odnosno zaduzenost
na temelju jednog te istog kreditnog portfelja moze se povecavati izdavanjem novih duznic¢kih
vrijednosnih papira na temelju ranije izdanih vrijednosnih papira sve dok na trzistu postoje
kupci koji su spremni kupovati takve strukturirane financijske proizvode.

Financijska se poluga povecava tako Sto kupci ovih obveznica ulaze u strukturiranje nove
transakcije (transakcije ,,druge generacije).

Za razliku od klasi¢nog povecanja poluge kroz bilan¢no zaduzivanje, povecanje poluge kroz
sekuritizaciju izravno je povezano s trziSnim cijenama duznickih financijskih instrumenata
nastalih sekuritizacijom. U vremenima koja su obiljezena optimizmom i apetitom za rizikom,

takve je instrumente uvijek moguce prodati — za njima uvijek postoji potraznja. Medutim,
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kada dode do preokreta, svi nastoje prodati takve instrumente — svi nastoje udovoljiti narasloj
potraznji za rezervama likvidnosti.

Pokazalo se da za mnoge sekuritizirane obveznice trziSna vrijednost nije fer vrijednost, jer
trziSte koje je u panici zbog likvidnosti nije u stanju fer vrednovati fundamentalne kreditne
karakteristike financijskog instrumenta.

Sekuritizacija hipotekarnih zajmova u SAD-u omogucila je povecanje likvidnosti
hipotekarnog trziSta, ali 1 posve razdvojila (zemljopisno, regulacijski, informacijski,
mentalno) one koji financiraju ameri¢ko hipotekarno trziste i preuzimaju rizike (npr. europske
i kineske banke), od krajnjih duznika u SAD-u.

Sve gore navedene cinjenice o mehanizmima Sirenja i utjecaja sekuritizacije na razvoj
financijske ,,subprime* krize govore u prilog prvoj hipotezi kojom se tvrdi da daljnji razvoj
sekuritizacije moze doprinijeti efikasnosti financijskih struktura, ali u izvjesnim okolnostima

(odsustvo dobre regulacije, znanja, zloporaba itd.) moze postati uzrok krize.
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5.NOVA OGRANICENJA I NADZOR

5.1. POLITICKE INICIJATIVE NA RAZINI EUROPSKE UNIJE

Trenutno, okvir za sekuritizaciju se odreduje velikim brojem pravnih akata Europske unije.
Ovo ukljucuje Kapitalne zahtjeve regulacije banaka®, Solvency 11 Direktivu® za osiguravatelje
i UCITS™ i AIFMD ! direktive za upravitelje imovine. Zakonske odredbe, osobito u
otkrivanja podataka i transparentnost, takoder su propisani u Uredbi kreditna agencija
OCjene12 i,,Prospectus Directive®

Isto tako, postoje odredeni segmenti koji se odnose na bonitetni tretman sekuritizacije, ali se
oni jo$ uvijek pregovaraju. Nezakonske odredbe takoder imaju vaznu ulogu, pogotovo vezano
za racunovodstvene standarde.

S trzi$ne strane funkcioniranja, nekoliko Europskih institucija je poduzelo odredene inicijative
kako bi se izgradila sekuritizirana trziSta i povecalo povjerenje . Komisija u suradnji s
Europskom investicijskom bankom i Europskim investicijskim fondom, koristi sekuritizaciju
kao bi pomogla u financiranju malih 1 srednjih poduzeca.ECB je takoder pokrenuo
vrijednosne papire s pokri¢em u imovini koji ima za cilj da se dodatno poboljsa prijenos
monetarne politike.

Kada se radi o trziStu visoko kvalitetne sekuritizacije, Komisija je zajedno s ostalim
Europskim vlastima i SrediSnjom bankom, potaknula razvoj koji bolje reflektira razlicite
karakteristike sekuritizacije zajedno sa oja¢anim regulatornim okruzenjem EU-e. Prvi korak je
identificirati instrumente temeljene na kriterijima prihvatljivosti. Drugi korak je prilagoditi

zakonski okvir i dopustiti pristup koji moze biti rizi¢an.

8DIREKTIVA EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA 2013/575, LIPANJ
°*DIREKTIVA EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA 2009/138, STUDENI
“DIREKTIVA EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA 2008/65, SRPAN]J

“DIREKTIVA EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA 2011/61, LIPANJ
“DIREKTIVA EUROPSKOG PARLAMENTA | VIJECA 2013/462,SVIBANJ
“DIREKTIVA EUROPSKOG PARLAMENTA | VIJECA 2003/71, STUDENI
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Europska unija je ve¢ poduzela korake da opskrbi razli¢ite regulatorne tretmane u dvama
povjerenim dijelovima koja pokriva bonitetne zahtjeve za osiguravatelje. Ovaj novi pristup
pomaze u boljem razlikovanju jednostavnih, transparentnih i standardiziranih proizvoda od
kompleksnih i nerazumljivih. Ovo pomaze da sekuritizacija bude privla¢nija potencijalnim
investitorima, posebice onim koji nisu uklju¢eni u bankovno poslovanje, snizavajuéi barijere i
poboljsavajuci likvidnost.

Usvajanje ovih zakona predstavlja preliminarne korake koje sada treba upotpuniti s daljnim

postupcima koje se ne odnose samo na Europu, ve¢ i na medunarodne inicijative.

5.2. EUROPSKI OKVIR ZA VISOKOKVALITETNU SEKURITIZACIJU

Danas ne postoji namjera da se ponisti ono $to je ve¢ napravljeno za rjeSavanje rizika koji su
vrlo sloZeni te za rizi¢ne sekuritizacije. Unato¢ tome, fokusiranje na bolju diferencijaciju 1
razvoj transparentnijih, jednostavnijih i standardiziranih sekuritizacija je prirodan pothvat za
izgradnju odrzivog Europskog trzista sekuritizacije, podupiru¢i jednako ulaganje u EU i
upravljanje rizicima.

U nastavku je prikazana vaznost dobrog funkcioniranja trziSta sekuritizacije za financijski
sektor 1 Siru ekonomiju, visoko kvalitetnu sekuritizaciju koja bi mogla biti korisna za
institucionalne investitore u stvaranju odgovarajucih prijava i ispunjavanja njithovih imovina i
potrebe trajanja investicija.

U tom kontekstu, sluzbe Komisije pripremaju rad na sekuritizaciji u okviru EU s ciljem :

1. Ponovnog pokretanja trZiSta na odrZiv nacin, tako da je sekuritizacija jednostavna,
transparentna i standardizirana koja moze u¢inkovito djelovati na gospodarstvo .

2. Dopustanja ucinkovitijeg 1 efektivnijeg transfera rizika na razli¢ite vrste
institucionalnih investitora, kao i banaka.

3. Da se dozvoljava sekuritizaciji da funkcionira kao efektivan mehanizam
funkcioniranja za banke, a i one koji to nisu.

4, Stiti investitore i upravlja sistemskim rizikom izbjegavajué¢i ponovnu pojavu modela

koju karakteriziraju manjkavosti( ,,originate to distribute®).

Cilj svega ovoga jest sakupiti sve informacije 1 stavove dionicara o trenutnom funkcioniranju

Europskih trzista sekuritizacije 1 kako bi se mogao poboljsati zakonski okvir Europske unije.
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Jo§ jedan nacin ima za cilj da Europa profitira od prodaje sekuritizacije, koja je u stanju
privuéi Siru i stabilniju bazu investitora kako bi se pomogla izdvojiti sredstva onima kojima je
to najpotrebnije u gospodarstvu.

Bitno je razlikovati koncept visoko kvalitetne sekuritizacije koja je jednostavna, transparentna
1 standardizirana u uvjetima u kojima je stvorena, i kvalitetne kredite ¢ija je imovina
ukljuc¢ena. Ovo savjetovanje se uglavnom fokusira na visoko kvalitetne sekuritizacije, iako,u
nekim slucajevima, kada se prilagodavaju regulatorni zahtjevi, potrebno je razlikovati kredite
koji se razlikuju po kvaliteti.

Svaki okvir EU-a za sekuritizaciju nec¢e biti bez rizika. Visoko kvalitetni okvir bi trebao
opskrbiti povjerenje ulagac¢ima i visok standard za EU, kako bi stranke mogle procijeniti
rizike koji se odnose za sekuritizaciju .Svaki okvir EU-a za sekuritizaciju nece biti bez rizika.
Kvalitetan okvir treba osigurati povjerenje ulagaca i visoki standard u EU, kako bi stranke

procijeniti rizike koji se odnose na sekuritizaciju.
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6.DANASNJA ULOGA SEKURITIZACIJE U UPRAVLJANJU
BANKAMA | PERSPEKTIVE RAZVOJA

6.1. SME SEKURITIZACIJA

Razlozi zasto bi se trebala uvesti'*:

1) Osiguranje da se mala 1 srednja poduze¢a mogu sama financirati Sto je potrebno za
oporavak

Cesto mozemo &uti da se naziva ,, stup“ u europskom gospodarstvu; mala i srednja poduzeéa
sacinjavaju veliki udio u Europskoj proizvodnji i zaposlenosti. U prosjeku ¢ine 99 od svake
100 tvrtke, dva na svaka tri djelatnika i 58 centi za svaki euro dodane vrijednosti poslovnog
sektora (industrija, gradevinarstvo, trgovina 1 usluge) u Europskoj Uniji. U nekim
ekonomijama kao §to su Italija, Portugal i Spanjolska &ine jo§ veéi udio u proizvodnji i u
zapoSljavanju. PronalaZenje novih nacina za poticanje kredita za mala i srednja poduzeca
itekako je bitno za podrZavanje gospodarskog oporavka.

2) Od pocetka financijske krize mala i srednja poduzec¢a su suo€ena s kreditiranjem

Dok je recesija izazvala smanjenje potraznje za kreditima, ponuda kredita poslovnim
sektorima pogotovo malim i srednjim poduzeéima se znatno smanjila pogotovo u osjetljivim
Europskim zonama ekonomije.

Financijski uvjeti su se popravili, jer, odrazavajuci snazno djelovanje politike i bolje trZiSne
poloZzaje u vezi eurozone, ali mala i srednja poduzec¢a u tim zemljama i dalje

imaju poteskoce u dobivanju kredita. Za one koji dobiju financiranje, kamatne stope su

znatno vece. Nadalje, nominalne kamatne stope su ostale i dalje visoke dok inflacija opada,
tako smanjuju¢i moguénost brzeg vrac¢anja duga.

3) Europska poduzeca imaju tendenciju oslanjanja na financiranje banaka, dok mala i srednja
poduzeca od vecih poduzeca.

Bankovni krediti predstavljaju 80% duga, dok poduzeca u SAD-u se koriste financiranjem
obveznica( §to ¢ini 75% duga).

Takoder, usporedujuci se sa SAD-om, Europska poduzeca imaju malo kapitala, $to znaci vecu
mo¢ gdje je omjer prosjeénog duga i kapitala u eurozoni blizu 70%, dok je to kod SAD-a
60%.

“https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1507.pdf
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Veliki udio malih poduzeca uglavnom nemaju dug, ali kada posuduju vise se oslanjaju na
bankovno financiranje. Samo najvece tvrtke imaju sposobnost direktnom pristupanju trzistu

kapitala.

6.2. RAZVIJANJE TRZISNE INFRASTRUKTURE

Danas imamo sve predispozicije za daljnji razvoj trzi$ne infrastrukture sekuritizacije opéenito
te posebno visokokvalitetnu sekuritizaciju.

Investitori koji ne Zele, kao §to je to obi¢no slucaj, odrzati sekuritizacije do dospije¢a moraju
biti u stanju likvidirati svoje investicije.

Ovo je posebno vazno ako novac trzisnih fondova postanu potencijalni investitori. Za
sredstva ove vrste, utrzivosti je apsolutni preduvjet za poduzimanje ove vrste ulaganja.
Sposobnost da se likvidira instrument takoder igra vaznu ulogu u kontekstu delegiranog akta
LCR. Ako se sekuritizacije moze trgovati na burzi, to ¢e privuci $iri spektar investitora. Ovo
bi moglo imati vaznu ulogu u promociji trzista sekuritizacije.

Ako je potrebno promicati sekundarno trziste za sekuritizaciju instrumenata, bilo kako bilo,
trebalo bi seosigurati da su kapitalni zahtjevi za visoku kvalitetu sekuritizacije nisu
povecavani. Bazelski odbor za nadzor banaka planira znacajan porast kapitalnih troSkova za
knjigu. Kapitalni zahtjevi za pozicije sekuritizacije u knjizi trgovanja ¢e bitno premasiti one
za pozicije u knjizi banke. Ako se ti prijedlozi provedu u europskom pravu, oni ¢e nastojati

promovirati trziste sekuritizacije.
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ZAKLJUCAK

Danas, sekurituzacija ima znacajan utjecaj na svjetski financijski sustav. Rezultat je pojava na
financijskom trzistu poput deregulacije, globalizacije, internacionalizacije i drugih trendova u
financijskom sustavu.Sekuritizacija predstavlja proces emitiranja duzni¢kih vrijednosnih
papira temeljem nekih potrazivanja. Ukljucuje potrazivanje ili drugu vrstu financijske
imovine koja se tijekom vremena pretvara u novac. U vrijeme krize predstavljalo je savrSeno
sredstvo: prodavanjem vrijednosnih papira i derivata temeljenih na drugorazrednim kreditima,
bankama je pristizalo likvidnih sredstava koje su one dalje iskoristavale za kreditiranje novih
zajmoprimaca. S druge strane, sekuritizacijom se rizik rasprSuje, tocnije rizik se prenosi sa
institucije koja je odobrila kredit na investitore putem razli¢itih financijskih mehanizama
(grupiraju se razlicite skupine potrazivanja s obzirom na njihov stupanj rizika te se plasiraju
na trziSte u obliku vrijednosnica, obveznica, financijskih derivata, hedge fondova,...).
Ocekivani je profit bio visok, §to je naposljetku rezultiralo da su investitori i institucionalni

StediSe iz cijelog svijeta ulagali u plasirane proizvode.

Sekuritizacija je veoma atraktivna iz razloga §to omogucuje koristenje financijske poluge,
odnosno nacela prema kojem se isplati koristiti dugom u financiranju poslovanja, ako je
profitabilnost ve¢a od kamatne stope na dugove. Na taj na¢in ulaga¢i dobivaju dugoroéniji

polozaj, prilikom ¢ega je njihov o€ekivani profit visi, ali svakako 1 rizi¢niji.

Negativnu stranu sekuritizacije predstavlja Cinjenica da se na takav nacin oslabljuje
Motivacija financijskih posrednika da nadziru ponaSanje prvotnog zajmoprimca. Logi¢no,
investitorima je u interesu da rizik u koji se upustaju bude S§to je moguce objektivnije
procijenjen. Iz tog razloga postoje rejting agencija, koje procjenjuju i ocjenjuju rizi¢nost

ulaganja

Najvece sekuritizacijsko trziste je SAD, gdje su se dogodile prve znacajnije operacije
sekuritizacije 70-ih godina proslog stoljeca, dok je sekuritizacija u Europi manje popularna
zbog viska jeftinog kapitala, nedorecenosti u pravnom sustavu, nestandardiziranosti kredita i
sl.

Svjetska financijska kriza 2007. godine protresla je svjetski financijski sustav i cjelokupnu
ekonomiju. Uzroci krize mogu se pripisati trendovima promjena u financijskom sektoru i
ekonomskoj politici u zadnjih tridesetak godina koji su ostavili prostora za zlouporabu i
manipulaciju. Ipak, brzo Sirenje krize je omogucéeno razvojem strukturiranih financijskih

proizvoda, medu kojima se isti¢e sekuritizacija, koji omogucavaju laksi prijenos rizika.
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Hipoteza koja tvrdi da daljnji razvoj sekuritizacije moze doprinijeti efikasnosti financijskih
struktura, ali u izvjesnim okolnostima (odsustvo dobre regulacije, znanja, zloporaba itd.)
moze postati uzrok krize. Sto se tie Hrvatske, na$ je sustav bankocentri¢an, a promjene U
njemu jednostavno se prenose na druge financijske ustanove ili na ukupan financijski sustav.
Zbog brojnih reformi u hrvatskom financijskom sustavu ( npr. mirovinska reforma, reforma
osiguranja, reforma trziSta kapitala), relativnho razvijeno primarno trziSte dugorocnog
financiranja, skori pocetak rada HROK ( nacionalnog kreditnog registra) i zbog relativno
stabilnih makroekonomskih uvjeta koje Hrvatska biljezi u posljednjih nekoliko godina,
razvitak takvih modela dugorocnog financiranja procjenjuje se kao moguci 1 koristan za sve
zainteresirane strane.

Uspostava modela dugoro¢nog financiranja koji sredstva prikupljaju posredstvom trzista
kapitala u Hrvatskoj, mogla bi pridonijeti rjeSenju problema dugoro¢nog financiranja u
Hrvatskoj, tj. osigurati kvalitetan izvor dugoroénih sredstava, pridonijeti razvitku
konkurencije na primarnome trziStu dugoro¢nih kredita, sprijeciti koncentracije dugoro¢nog
financiranja po institucijama i proizvodima, povecati efikasnost dugorocnog financiranja
smanjenjem kamata, omoguciti financiranje na duze rokove, omoguéiti likvidnost dugoro¢nih
kredita (razvitak sekundarnog trzista), ponudu kvalitetnih dugoro¢nih vrijednosnih papira s
fiksnim prihodima na hrvatskome trzistu kapitala, pridonijeti otklanjanju aprecijacijskih
pritisaka na domacu 1 pridonijeti uspostavi hrvatskoga monetarnoga suvereniteta
prihva¢anjem domace valute kao plateznog sredstva i dr.

U svakom slucaju, razborito upravljanje modelima dugoro¢noga financiranja posredstvom
trzista kapitala izazov je s kojim ¢e se Hrvatska u veoma skoroj budu¢nosti morati nositi.
Model bi bilo preporucljivo razvijati prema europskim 1 svjetskim standardima, S§to bi
omogucilo uspostavu suradnje sa svjetskim i regionalnim trziStima kapitala, ¢ime bi se u

buduénosti uklonio mogu¢i problem nedostatnog obujma i likvidnosti trZista.
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SAZETAK

Kao i vecina oblika financijskih imovina, i sekuritizacija ima svoje troSkove i koristi koji su
povezani s novCanim tokovima. S konceptualne prespektive, ucinkovito trziste sekuritizacije
moze biti podrzano od financijskog sustava i Sire ekonomije na viSe nacina kao Sto su
smanjenje troSkova financiranja i poboljSavanje uloZenog kapitala financijskog sustava i
koristi koji se mogu prenijeti na duznika. Ovo moze pomoc¢i izdavateljima i investitorima da
diversificiraju rizik 1 pretvarajuci nelikvidnu imovinu u utrzive vrijednosne papire — $to potice
kreditni tok koji je veoma vazan za neke Europske zemlje.

Bilo kako bilo, ovi ¢imbenike se mora usporediti s potencijalnom troskovima, §to ukljucuje
rizik da sekuritizacije dovede do prekomjernog kreditnog rasta i izvan formalnog bankarskog
sustava; sloZenosti odredenih proizvoda koji mogu dovesti do pitanja cijena; i veliko

oslanjanje industrije na kreditni rejting.

Ako se govori o Hrvatskoj, uspostava modela dugoro¢nog financiranja koji sredstva
prikupljaju posredstvom trzista kapitala mogla bi pridonijeti rjeSenju problema dugoroc¢nog
financiranja, tj. osigurati kvalitetan izvor dugorocnih sredstava, pridonijeti razvitku
konkurencije na primarnome trziStu dugoro¢nih kredita, sprijeciti koncentracije dugoro¢nog
financiranja po institucijama i proizvodima, povecati efikasnost dugoro¢nog financiranja
smanjenjem kamata, omoguciti financiranje na duze rokove, omoguciti likvidnost dugoro¢nih
kredita (razvitak sekundarnog trzista), ponudu kvalitetnih dugoro¢nih vrijednosnih papira s
fiksnim prihodoma na hrvatskome trzistu kapitala, itd.

Tri kljuéne rijeci: sekuritizacija, financijski sustav, dugoro¢no financiranje
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SUMMARY

Like most forms of financial innovation, there are cost and benefits associated with the
securitization of cash flows. From a conceptual perspective, a sound and efficient market for
securitization can be supportive of the financial system and broader economy in various ways
such as lowering funding costs and improving the capital utilization of financial institutions—
benefits which may be passed onto borrowers. This helps issuers and investors diversify risk;
and transforming pools of illiquid assets into tradable securities, whick stimulates the flow of

credit—an issue of particular relevance for some European countries.

However, these features need to be weighed against the potential costs, including the risk that
securitization contributes to excessive credit growth in and outside of the formal banking
system; the complexity of certain products which make efficient pricing problematic; and the
heavy reliance of the industry on credit ratings.

If we talk about Croatia, establishment of a model of long term financing that funds collected
throught the capital market, this would contribute solving the problem of long term financing.
In the fact, it can provide a good source of long-term funds, contribute to the development of
competition in the market of long term loans, it can also prevent concentration of long-term
financing by institutions and products, increase effectiveness of long-term financing by
reducing the interest rate, to provide the
financing for longer periods, provide liquidity long-term loans (development of a secondary
market), offer high-quality long-term securities with fixed arrival in the Croatian capital
market,etc.

Three key words: securitization, financial system, long-term financing
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