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Mr Miloå Jankoviõ,
Generalni sekretarijat Savezne vlade, Beograd

Zaåtita investitora na hipotekarnom trÿiåtu

1. Uvodne napomene

Naåa zemça je imala hipotekarno trÿiåte pre gotovo vek i po, a danas se –
posle 6 decenija suspenzije – nalazi na poøetku ñegove reafirmacije. U posled-
ñoj deceniji pojavile su se odreæene pozitivne tendencije, rezultati i pretpo-
stavke za daçi razvoj trÿiåta, odnosno investiraña u hartije od vrednosti. In-
vestitor danas postaje kçuøna karika trÿiåne ekonomije i na ñegove potrebe se
orijentiåe celo trÿiåte hartija od vrednosti.

Znaøaj hipotekarnog trÿiåta (koje je povezano sa trÿiåtem nekretnina)
znaøajan je za ukupnu ekonomiju zemçe (privredni razvoj, zaposlenost, investi-
cije, stabilnost cena i dr.), ali i za poloÿaj i ulogu investitora (velikih i ma-
lih, pravnih i fiziøkih lica, domaõih i stranih). Reø je o investicionim moguõ-
nostima i åansama svakog investitora da, na jednom od najsigurnijih segmenata
trÿiåta (kome je, po definiciji, imanentan rizik), uposli svoj kapital, preko
specijalnog instrumenta – hartija od vrednosti, koji se uveõava i »radi« za ñega,
ali i za.uveõañe nacionalnog bogatstva i ekonomiju zemçe u celini.

Efektivna zaåtita, posebno malog (masovnog) investitora na hipotekarnom
trÿiåtu hartija od vrednosti, koji je izgubio u piramidalnim åemama i tzv. sta-
roj deviznoj åtedñi, kao i povraõaj povereña domaõih i inostranih investitora
u dugoroøne dugovne hipotekarne finansijske instrumente, nije moguõa bez kon-
trole i regulacije drÿave. Bez povereña nema trÿiåta hartija od vrednosti.

Uprkos velikoj ekonomsko – socijalnoj  (i politiøkoj) krizi, sa otvarañem
naåe zemçe i zamenom dinara za evro doålo je do vraõaña åtedñe u banke, a na-
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ziru se i obrisi pravnih i normativnih akata (zakona) koji treba da reguliåu de-
latnost razliøitih subjekata hipotekarnog trÿiåta i stambenog kreditiraña.
Formirana je i deluje, viåe od jedne decenije, drÿavna institucija – regulator
ukupnog trÿiåta hartija od vrednosti u licu Savezne komisije za hartije od
vrednosti i finansijsko trÿiåte. Sa dolaskom stranih banaka zaoåtrava se
konkurencija – ponuda hipotekarnog stambenog kredita graæanima, uz primenu
klasiøne åeme – obezbeæeñe vraõaña kredita mehanizmom hipoteke. Joå nema
mehanizama refinansiraña banaka za date kredite, sistemom emisije i prometa
hipotekarnih hartija od vrednosti (kao i u zemçama naåeg okruÿeña). Preduze-
õa, ukçuøujuõi i proizvoæaøe stanova razvijaju åeme investiraña (uøeåõa, tran-
åe i dr.), ali joå nema emisije primarnih (a time i sekundarnih) hipotekarnih
obveznica.

Republiøki organi i lokalna samouprava najavçuju (joå uvek fragmentarno)
institucionalne mehanizme finansiraña – agencije, fondovi, subvencije i dr.

Postoji veliko svetsko iskustvo i razliøiti modeli u finansirañu hipote-
karnog kreditiraña i hipotekarnog trÿiåta, kao i mehanizmi zaåtite prava
poverilaca i investitora. Zaåtita investitora na hipotekarnom trÿiåtu pret-
postavça odgovore na nekoliko pitaña: koga, zaåto i kako åtititi?

U radu se, detaçnije, daju aspekti zaåtite investitora i pojedine vrste hipo-
tekarnih finansijskih instrumenata. Ukratko se, generalno moÿe reõi, da se
razlikuju investitori, i to: a) krupne kompanije, koje intenziviraju svoju inve-
sticionu aktivnost, za koje je bitna stabilnost drÿave, ñenih zakona, razvijena
infrastruktura trÿiåta i transparentnost (otkrivenost informacija), pa se
zaåtita sastoji u obezbeæivañu ukupne stabilnosti funkcionisaña trÿiåta; i
b) sitni investitori (graæani) – koji ne mogu sami da istraÿuju trÿiåte, øuvaju
»novce u øarapama« i investiraju (po prvi put na trÿiåtu hartija od vrednosti)
u zavisnosti od reklame i saveta komåija, ñihovu zaåtitu øini obraõañe pro-
fesionalnim (licenciranim) uøesnicima trÿiåta hartija od vrednosti, koji
identifikuju investicione rizike i pod øvrstim su nadzorom drÿave – regula-
tornog organa (Komisije za hartije od vrednosti ili Centralne banke). Ciç je da
se prevaziæe (kompenzira) informaciona asimetrija profesionalaca i ñihovih
klijenata (koji uvek mañe znaju od profesionalnih uøesnika). Vaÿno je da inve-
stitori imaju øvrste zakone i jednu sigurnu adresu za ÿalbe i zaåtitu (besplat-
nu) svojih prava, a to je drÿava – ñena Komisija za hartije od vrednosti, pored su-
da, udruÿeña berzi i berzanskih posrednika itd. Postoje i mehanizmi kompenza-
cije gubitaka investitora kroz drÿavne garantne fondove i fondove pri samore-
gulatornim organizacijama. U ciçu zaåtite interesa hipotekarnih kreditora i
duÿnika formiraju se drÿavne agencije za osigurañe i garantovañe hipotekar-
nih kredita i hartija od vrednosti, kao i specijalni drÿavni programi podråke
uøesnicima i investitorima hipotekarnog trÿiåta. Hipotekarne investitore
posebno åtiti hipoteka – imovinska zaloga (graæevinski objekat, zemçiåte,
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brodovi i vazduhoplovi, kao i druge nepokretnosti koje imaju svoj vlasniøki
list javnog karaktera).

Naravno, svaki investitor nosi odgovornost za svoje postupke u izboru har-
tija od vrednosti, kao i partnera sa kojima õe poslovati, pri øemu je bitno obja-
sniti åirokoj publici osnove funkcionisaña trÿiåta hartija od vrednosti i
hipotekarnog trÿiåta i obezbediti odgovarajuõa pravna znaña na putu razvoja
trÿiåne ekonomije.

Dokumentom IOSCO iz 1998. godine »Ciçevi i principi regulative trÿiå-
ta hartija od vrednosti« utvræeno je 30 principa za regulativu trÿiåta hartija
od vrednosti, a na bazi tri ciça: zaåtita investitora, obezbeæivañe da trÿiå-
ta budu poåtena, efikasna i transparentna, i smañeñe sistemskog rizika. Dak-
le, primarni ciç je zaåtita investitora!

2. Struktura hipotekarnog trÿiåta

Hipotekarno trÿiåte je specijalizovani segment trÿiåta kapitala, koji
poøiva na simbiozi trÿiåta kreditnih i finansijskih instrumenata, neposred-
no ili posredno obezbeæenih hipotekom.

Obezbeæeñe plasmana realnom imovinom (zalog nekretnina) kao i osigura-
ñe i garancija drÿave daju ovom trÿiåtu epitet najsigurnijeg (mada apsolutno
sigurnog nema) dela finansijskog trÿiåta, åto je posebno znaøajno sa stanoviå-
ta povereña i zaåtite investitora (poverilaca, ulagaøa, kreditora).1) 

Razvijeno hipotekarno trÿiåte karakteriåe ogroman broj uøesnika (koji se
u SAD meri milionima subjekata), kao i ogroman obim trgovine (koji se meri
trilionima dolara).2) Reø je o trÿiåtu opåtenacionalnih dimenzija i znaøaja.

Struktura hipotekarnog trÿiåta je dosta sloÿena i ukçuøuje operacije sa
viåe vrsta finansijskih instrumenata i institucija, kako na primarnom ta-
ko i na sekundarnom trÿiåtu.3)

Osnovne grupe institucija øine: 1) kreatori (kreditori) hipotekarnih
kredita (koje odobravaju domaõinstvima - zajmotraÿiocima) su åtedionice, ko-
mercijalne i hipotekarne banke, 2) institucije refinansiraña - transmisije
(emisiono - finansijske korporacije - emitenti hartija od vrednosti na bazi da-
tih kredita) øine (para)drÿavne agencije, lokalne finansijske agencije i pri-
vatne finansijske institucije, 3) na strani investitora (ulagaøa) javçaju se

1. Na ñemu se "ne veruje samo duÿniku (ñegovoj plati), veõ i konkretnoj stvari (hipoteci -
imovini) i drÿavi (ñenim garancijama)." Dakle, dug obezbeæuje viåe stvar, nego duÿnik!

2. U SAD je tokom 1992. godine promet iznosio 4,1 triliona $, åto je viåe od emisije svih
drugih hartija od vrednosti - drÿavne hartije od vrednosti iznosile su 1,9, a korpora-
tivne obveznice 1,4 triliona $.

3. Detaçniji prikaz strukture hipotekarnog stambenog trÿiåta u SAD i zemçama Evrope
(V. Britanija, Nemaøka, Francuska, Åvedska) videti u Jankoviõ, Miloå. "Hipotekarno
trÿiåte - razvoj finansijskih mehanizama stambene izgradñe", Beograd: Øigoja åtampa,
1999.
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åtedionice, banke, penzioni fondovi, osiguravajuõe kompanije i nefinansijske
korporacije, druga pravna i fiziøka lica (koji kupuju hartije od vrednosti za re-
alna investiciona sredstva) uz veliki broj 4) dilera i brokera hipotekarnih fi-
nansijskih instrumenata.

Od posebnog znaøaja je zaåtita investitora - kupaca hipotekarnog trÿiå-

nog materijala - finansijskih instrumenata, kako na primarnom (a) hipotekar-
ni kredit i b) primarne hipotekarne obveznice, tako i na sekundarnom trÿiåtu
na kome se emituju razni instrumenti u procesu sekjuritizacije - derivati kre-
ditnih instrumenata i ñihovih derivata.

Ciç uøesnika na hipotekarnom trÿiåtu je ostvarivañe zarade uz minimizi-
rañe i disperziju rizika u poslovañu na dva principijelno razliøita, ali meæu-
sobno povezana segmenta toga trÿiåta (primarnom i sekundarnom). Odobravañe
hipotekarnog kredita i sklapañe kreditnog ugovora (kao i daçe servisirañe)
odvija se na primarnom trÿiåtu, dok prodaja tih hipotekarnih kredita od strane
banaka (kreditora), kao i daça trgovina (preprodaja) hipotekarnih obveznica
meæu investitorima predstavçaju operacije sekundarnog trÿiåta.

U najnovije vreme raste broj specijalizovanih brokerskih firmi za trgovinu
hipotekarnim finansijskim instrumentima, koje se naslañaju na velike banke i
povezuju sa trÿiåtem nekretnina (stambenog i komercijalnog prostora).

Kretaña na hipotekarnom trÿiåtu su barometar aktivnosti - koñunkture
ukupne ekonomije razvijenih zemaça, s obzirom da hipotekarni kredit ima cik-
liønu prirodu - u periodima niskih kamatnih stopa i velike ponude kredita na
trÿiåtu, raste i obim hipotekarnog kreditiraña; obrnuto - u periodu visokih
kamatnih stopa i male kreditne ponude smañuju se i fondovi za hipotekarno kre-
ditirañe (jer investitori preferiraju hartije od vrednosti trÿiåta kapitala),
pa tada drÿava interveniåe svojim izvorima i merama u poveõañu likvidnosti
hipotekarnog finansiraña. 

Postoji viåe razliøitih modela organizacije hipotekarnog trÿiåta u sve-
tu (reprezenti: SAD - model hipotekarne emisije sa razvijenim sekundarnim tr-
ÿiåtem, i zemçe EU - Nemaøka - model ugovorne åtedñe i hipotekarnog kredi-
tiraña). U okviru svetskih trendova modela - sistema organizacije hipotekarnog
kreditiraña i trÿiåta postoji viåe modifikovanih modela prema uslovima i
karakteristikama svake zemçe (razvijenih, zemaça u razvoju i zemaça u tranzi-
ciji) na svim kontinentima sveta.

3. Finansijski instrumenti hipotekarnog trÿiåta i zaåtita 

investitora

U razvijenim zemçama trÿiåne ekonomije identifikuje se (kreirano je) vi-
åe vrsta finansijskih (hipotekarnih) instrumenata, u koje ulaÿu investitori.
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3.1. Primarni hipotekarni instrumenti

3.1.1. HIPOTEKARNI KREDIT (mortgage) je kredit obezbeæen realnom
imovinom (zalog nekretnine). Hipotekarnom poveriocu (kreditoru) je zakonski
omoguõeno da, u sluøaju da hipotekarni duÿnik ne ispuni uslove iz hipotekarnog
ugovora u odgovarajuõem roku, proda imovinu pod hipotekom (colateral) na javnoj
aukciji, iz øega prioritetno i efikasno naplaõuje dug. Hipotekarnim kreditom
se trguje na primarnom, a u posledñe vreme i na sekundarnom trÿiåtu, uz uøeåõe
brokera u posredovañu. Hipotekarni kredit je sliøan hartijama od vrednosti,
jer ga drÿalac moÿe uvek prodati, ali je razlika u tome åto kod hartija od vred-
nosti postoji samo jedan korisnik, a viåe hiçada kreditora (kupaca), dok kod hi-
potekarnog kredita postoji viåe hiçada korisnika, a mali broj kreditora.

(1) Zaåtita hipotekarnog kreditora (poverioca - domaõeg i stranog) po-
drazumeva pre svega ocenu kreditne sposobnosti zajmotraÿioca odnosno sposob-
nosti otplaõivaña kredita u utvræenim (dugim) rokovima (do 30 godina). Ocena
predzajmovnog istraÿivaña ove vrste kredita je relativno sloÿenija od drugih
oblika kreditiraña (a åto se reguliåe poslovnom politikom banaka i prate-
õim aktima), koncentriåe se na dva osnovna rizika odnosno kriterijuma: sta-
bilnost primaña i vrednost imovine.4)

a) Veliøina i stepen stabilnosti primaña (dohotka) buduõeg duÿnika u ok-
viru ukupnog horizonta otplate su posebno znaøajni kao osnovni izvori (zaåti-
ta) za redovni povraõaj sredstava, bez aktiviraña instrumenata obezbeæeña.
Poåto se kreditirani stanovi preteÿno koriste za liønu upotrebu rizik nepla-
õaña vezan je pre svega za pad dohotka.

Åto je pokazateç - otplata u odnosu na prihod (payment - to income - PTI) ma-
ñi, veõa je moguõnost da õe se hipotekarni kredit uredno vraõati. U dugom nizu
godina, u razvijenim trÿiånim privredama bilo je formulisano tradicionalno
kreditno pravilo da ukupni izdaci za kupovinu stana (kuõe) mogu iznositi najvi-
åe do dva i po godiåña dohotka domaõinstva, a da meseøna otplata hipotekarnog
stambenog kredita ne bi trebalo da preæe jednu øetvrtinu ukupnog prihoda zajmo-
primca, minus sve ostale meseøne otplate (obaveze).

b) Procena imovine, koja sluÿi kao zaloga ili obezbeæeñe kredita bitna je
kao sekundarni izvor (zaåtita) vraõaña hipotekarnog kredita i ukupnog kapa-
citeta zaduÿenosti duÿnika, zbog formiranog odnosa izmeæu visine kredita i
realne vrednosti nepokretnosti (loan to value-ratio- LTV). Åto je ovaj pokazateç
niÿi, veõi je stepen zaåtite za kreditore. Ovaj odnos, zbog pada cena nekretni-
na, kreõe se od 60 - 80%, åto se øesto reguliåe bankarskim zakonodavstvima raz-
liøitih zemaça.

4. Kreditori u razvijenim trÿiånim ekonomijama su razradili viåe metoda kreditne ana-
lize, kao zaåtite potencijalnih potraÿivaña, pri øemu se najøeåõe koristi pet aspe-
kata, odnosno faktora, poznatih kao tradicionalno pravilo 5C, a to su: (1) karakter

zajmotraÿioca (character), (2) kapacitet zaduÿeña (capacity to borrow), (3) kapital (cap-
ital), (4) obezbeæeñe (collateral) i (5) uslovi (conditions).
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Izmeæu viåe razliøitih metoda ekspertske ocene (lica sa licencom proce-
niteça), odnosno vrednovaña hipoteke (nekretnina) najøeåõe su u upotrebi tri
analitiøka metoda: trÿiåni (komparativni - uporeæivaña cene sliønog stana
koji je prodat u "komåiluku"), troåkovni (izraøunavañe cene novog stana, mi-
nus amortizacija postojeõeg) i dohodovni (metod kapitalizacije - stopa povraõaja
uloÿenih sredstava). Procenu kolaterala struøni proceniteçi vråe pre odo-
bravaña kredita i nastavçaju sve do konaøne otplate uzetog kredita.

Kada, nakon vrednovaña i ekspertske ocene, kreditor prihvati hipoteku on-
da se zakçuøuje (pred)ugovor o kreditu (tzv. hipotekarno pismo) koji ukçuøuje
viåe buduõih obaveza duÿnika (redovna otplata, plaõañe poreskih obaveza na
imovinu, osigurañe imovine i prenos polise osiguraña na kreditora, briÿçivo
starañe o imovini i dr.). U SAD hipotekarno pismo predstavça trÿiåni mate-
rijal koji dobija sve viåe na popularnosti i predstavça najutrÿiviju obligaciju
primarnog hipotekarnog trÿiåta. Organizatori hipotekarnog kredita (broke-
ri, banke i dr.) prodajom hipotekarnog pisma ostvaruju prihod po osnovu naknade
ili razlike u ceni - diskont investitora u odnosu na odobreni kredit. Glavni
kupci ovih pisama su drÿavne agencije i kompanije pod drÿavnom "zaåtitom".

Ugovor o kreditu sadrÿi i razliøite zaåtitne klauzule poverioca kao åto
su: zabrana otuæeña kreditiranog objekta, namenska kontrola (ukupne dokumen-
tacije, staña obezbeæeña, izmeñenog finansijskog poloÿaja duÿnika i dr.), pro-
mena uslova kredita u skladu sa promenama zakonske regulative, kao i tzv. klau-
zula akceleracije. Ova posledña se automatski aktivira u sluøaju da duÿnik ne
izvråi na vreme dospelu anuitetsku ili bilo koju drugu obavezu iz ugovora i zna-
øi proglaåavañe ukupnog kredita dospelim za naplatu. Duÿniku se ostavça pra-
vo otkupa (izmireña duga) pre zaplene i prodaje zaloÿene imovine.

Duÿnik ima pravo na prevremenu otplatu kredita u sluøaju refinansiraña
(zamene) hipotekarnog stambenog kredita, novim jeftinijim kreditom drugog
kreditora, ili usled prodaje zaloÿene kuõe radi kupovine nove, uz novi hipote-
karni kredit, åto predstavça rizik kreditora i investitora.

Kreditori se pri hipotekarnom kreditirañu susreõu sa viåe vrsta rizika
vezanih za promenu ekonomskih okolnosti i ponaåaña duÿnika, a posebno kredi-
tni rizik, rizik kamatne stope i rizik likvidnosti (reinvestiraña), koji zah-
tevaju adekvatne mehanizme zaåtite poverioca, odnosno minimiziraña rizika.

Navedeni rizici mogu da budu minimizirani drÿavnim garancijama hipote-
karnih kredita, mada neutralizacija svih rizika podrazumeva viåe mehanizama i
instrumenata.5)

(2) Zaåtita kreditora i duÿnika tokom amortizacije hipotekarnih kre-
dita. Postoji viåe tipova (modela) hipotekarnih kredita, koji se razlikuju po
metodu likvidacije (gaåeña) duga, a zavise od uslova finansijskog trÿiåta na
kome se pojavçuju kreditor i korisnik kredita. Svi ti modeli se svode na tradi-

5. O øemu õe biti viåe reøi u nastavku teksta.
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cionalni i modifikovane tipove otplate, pri øemu je stepen povraõaja hipote-
karnih kredita blizu 100%, zahvaçujuõi efikasnom obezbeæeñu potraÿivaña.

a) Tradicionalni tip otplate podrazumevao je klasiøan amortizacioni
naøin otplate sistemom jednakih meseønih anuiteta, koji u sebi sadrÿi otplatu
glavnice i kamatu, uz fiksnu kamatnu stopu.

Meseøni anuiteti tradicionalnog hipotekarnog kredita su jednaki tokom
ukupnog perioda otplate (do 30 godina - 360 meseci). U poøetnom periodu veõi deo
anuiteta odnosi se na kamatu, dok kasnije raste udeo glavnice u anuitetu.

b) Modifikovani tipovi otplate predstavçaju danas finansijsku inova-
ciju revolucionarnog znaøaja - posle 80-ih godina i sloma ameriøkih åted-
no-kreditnih asocijacija, zbog ugovaraña fiksnih kamatnih stopa na kredite, a
promençivih kamata na åtedñu (tzv. kamatne makaze). Radi se o  promençivim
otplatama hipotekarnih kredita na razvijenim finansijskim trÿiåtima u uslo-
vima inflatornih tendencija i jaøaña konkurencije na trÿiåtu kapitala.6)

Institucionalni investitori su zainteresovani za hipotekarne kredite
zbog viåe kamate koju oni nose u odnosu na drÿavne obveznice i komercijalne za-
pise.

3.1.2. PRIMARNE HIPOTEKARNE OBVEZNICE (ñihova emisija i pro-
met) sliøne su ostalim duÿniøkim hartijama od vrednosti, koje kupuju investi-
tori.

Ove hipotekarne obveznice predstavçaju formu dugoroønih obveznica koje
su dodatno obezbeæene (zaåtiõene) realnom imovinom, a sluÿe za finansirañe
izgradñe komercijalnih objekata i finansirañe kompanija (pri øemu osigurañe
øini samo realna imovina, tj. jedan deo imovine preduzeõa, a ne ukupan prihod,
kao kod ostalih obveznica preduzeõa). Glavne vrste primarnih hipotekarnih ob-
veznica su:

opåte hipotekarne obveznice (mortgage bonds - MB) - osigurane hipotekom
na celokupnoj imovini kompanije,

specifiøne hipotekarne obveznice (property specific bonds - PSB) osigurane
hipotekom na jednom konkretnom objektu,

certifikati o zalogu opreme (equipment trust certificates - ETC) koji su obez-
beæeni zalagañem transportnih sredstava, maåina i druge opreme. Kod ovih ob-
veznica kreditor ima pravo nad opremom dok duÿnik ne izvråi sve svoje obaveze.

6. Razvijeno je viåe modifikovanih oblika otplate hipotekarnih kredita, od kojih su
najpoznatije sledeõe hipoteke: (1) varijabilna (promençiva) kamatna stopa (adjustable -

rate mortgage, ARM); (2) periodiøna promena kamatne stope (ballon reset mortgage - roll-

over mortgage, RM); (3) postepeni rast plaõaña (graduate mortgage - GPM); (4) peri-

odiøno (stepenasto) poveõañe uplata (step - rate mortgage, SRM); (5) obrnuti anuitet

(reverse - annuity mortgage, RAM); (6) zaloÿni raøun (pledged - account mortgage, PAM); (7)
kanadski (revolving) kredit; (8) konvertujuõi kredit; (9) kredit sa elastiønom otpla-
tom, odnosno povlaåõenim grejs periodom; (10) uøeåõe kreditora u prirastu vrednosti
hipoteke i dr.



365M. Jankoviõ: Zaåtita investitora na hipotekarnom trÿiåtu
 (str. 358-377)

Najøeåõe ih emituje ÿeleznica radi investicionih ulagaña, a obezbeæene su vi-
sokom vrednoåõu opreme.

Po svojoj prirodi, primarne hipotekarne obveznice su najsliønije dohodnim
obveznicama drÿave ili lokalne samouprave, jer se otplaõuju prihodom od reali-
zacije projekta, koji se finansira ovim hartijama od vrednosti.

3.2. Sekundarni hipotekarni instrumenti

Sekundarno hipotekarno trÿiåte funkcioniåe preko dva osnovna paralel-
na mehanizma.

(I) Prvi mehanizam predstavça privatni plasman ili direktne kupopro-

daje hipotekarnih kredita (realizovanih na primarnom trÿiåtu) izmeæu hipo-
tekarnih banaka i institucionalnih investitora, koji ih mogu daçe prodavati
sve do momenta krajñih rokova dospeõa kredita. Ovaj mehanizam podrazumeva pu-
love kredita i prodaju uøeåõa u ñima uz pravo investitora na prinos od kamate i
otplate, ukçuøujuõi i prevremenu otplatu kredita.

(II) Drugi mehanizam se odnosi na javnu emisiju - sekjuritizaciju, odnosno re-

finansirañe hipotekarnih kredita  kroz emisiju hipotekarnih hartija od
vrednosti na osnovu pula primarnih instrumenata i prodaju institucionalnim
investitorima. Sekjuritizacija predstavça proces transformacije hipotekar-
nih kredita u marketibilne (utrÿive) hartije od vrednosti kroz viåe operacija:
od inicijalnog odobravaña klasiønih kredita preko strukturiraña novokompo-
novanih obveznica, odnosno usklaæivañem rokova i kamate sa kreditima ("prepa-
kivañe"), poboçåaña kredita sistemom garantovaña, prometom (prodajom) sek-
juritizovanog kredita na sekundarnom trÿiåtu i servisirañem inicijalno odo-
brenih kredita (otplata i dr.).

U okviru mehanizma javne emisije, savremeni razvoj identifikuje viåe vrsta
sekundarnih hipotekarnih instrumenata i to: hipotekarne zaloÿnice, hipote-
karne uputnice i derivativne hipotekarne obveznice.

Hipotekarne zaloÿnice sluÿe za refinansirañe datih hipotekarnih kre-
dita, a garantovane su dvostruko (pored zaloÿene imovine i od strane drÿave).
Hipotekarne zaloÿnice (mortgage backed securities - MBS) kao najmarketabilnije
i najpopularnije hartije od vrednosti, karakteriåe prenos prava svojine iz hi-
poteke (plenidba imovine) sa emitenta na vlasnika zaloÿnice (u sluøaju neizmi-
rivaña obaveza duÿnika) kojom se refinansiraju prvostepeni hipotekarni kre-
diti. Amortizacija ovih zaloÿnica usklaæuje se sa planom amortizacije odobre-
nih dugoroønih kredita. Zbog svoje sigurnosti i drÿavnog garantovaña (rang
trostruko A) investitori u SAD (banke, penzioni fondovi i osiguravajuõi zavo-
di) kupuju ove hartije unapred - dva do tri meseca ranije nego åto ih emitenti
(FNMA, FHLMC, banke i åtedionice) uvedu na trÿiåte.

2. Hipotekarne uputnice imaju dva oblika: prosleæeni sertifikati (pass
trough securities - PTS) i tzv. sertifikat o uøeåõu (Participation certificate - PC) su
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moderniji oblici hipotekarnih zaloÿnica (nastale 1972. god. u SAD, sa proce-
som sekjuritizacije).

a) Prosleæeni sertifikat (PTS) emituju hipotekarne banke a garantovan je
od strane drÿavne agencije GNMA ili ga (sve viåe) emituje drÿavna agencija

GNMA radi poveõaña likvidnosti i smañeña kreditnog rizika. Zbog izraÿenog
rizika reinvestiraña (prevremena otplata hipotekarnog kredita zbog sniÿeña
kamatnih stopa na trÿiåtu), hipotekarne uputnice nose viåu kamatnu stopu (ni-
ÿi prinos od dospeõa) u poreæeñu sa drÿavnim dugoroønim obveznicama. Zbog
duplih garancija (GNMA na sertifikat i obavezno FHA ili VA na hipoteku kre-
ditni rejting im je izjednaøen sa drÿavnim obveznicama.7)

b) Sertifikat o uøeåõu (PC) emituje druga drÿavna agencija - FHLMC. Kod
ovih sertifikata se ne zahteva osigurañe FHA ili VA za hipoteke u pulu i zbog
toga imaju niÿi kreditni rejting. Pravo na prinos sertifikata je u punoj sraz-
meri sa uøeåõem udela u pulu kredita (kao u zatvorenom investicionom fondu).
Pul moÿe da bude formiran na bazi malog broja, ali i viåe hiçada stambenih
hipotekarnih kredita. Isplate prinosa uputnica (Cash flow-a) prenose se prema
dinamici isplate kredita. Investitor ne mora da kupi sve uputnice veõ srazmer-
ni deo pula. Meseøne otplate i kamate koje korisnici kredita plaõaju kreditoru
(kao i prevremene otplate) ovaj prenosi pulu, koji ih daçe "upuõuje" investi-
toru. Investicione performanse uputnica zavise od: oblika garancije, broja po-
verilaca u pulu, karakteristika i vrste kredita, minimalne veliøine pula, tipa
amortizacije kredita i sl.

Posledñih godina hipotekarne uputnice u SAD imaju visoku stopu rasta, ta-
ko da po obimu prometa nadmaåuju najveõu berzu NYSE.

3. Derivativne hipotekarne obveznice su nastale upravo zbog potrebe sma-
ñeña rizika reinvestiraña, kao derivati hipotekarnih uputnica.

Najpoznatija je kolateralna hipotekarna obveznica (collateralized mortgage
obligation - CMO) emitovana, tek 1983. god. u SAD, na osnovu pula hipotekarnih
uputnica (resekjuritizacija) ili hipotekarnih kredita. Karakteristika ove ob-
veznice je u tome åto su uøeåõa u pulu hipotekarnih uputnica podeçena na viåe
klasa (tranåi), gde svi vlasnici obveznica dobijaju kamatu, dok se otplata dela
(i prevremena) glavnice (kao kolateral - zato i ovaj naziv) koristi za otkup
(iskup) pojedinih tranåi kolateralnih obveznica - prve, zatim druge i tako re-
dom.

Za razliku od hipotekarnih uputnica, CMO obveznice nisu garantovane od

drÿave veõ od privatnih osiguravajuõih kompanija, glase na relativno male iz-
nose, nisu standardizovane, imaju slabo hipotekarno trÿiåte i malu likvidnost.
Karakteriåe ih niÿi rejting (jednostruko A ili trostruko B) i kraõi rokovi
dospeõa (od kratkoroønih do dugoroønih).

7. O drÿavnim agencijama u SAD biõe viåe reøi u nastavku teksta.
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Kupci ovih hipotekarnih hartija su institucionalni portfolio investi-
tori motivisani deobom rizika prevremene otplate na razliøite rokove dospe-
õa, dok se trgovina ovim hartijama odvija na trÿiåtu prema pravilima koja vaÿe
za drÿavne obveznice.

4. Osnovni modeli hipotekarnih trÿiåta u savremenom svetu

Dosadaåñi razvoj hipotekarnog trÿiåta identifikovao je viåe modela or-
ganizacije, koji se mogu svesti na dva osnovna: (1) ameriøki sa razvijenim sekun-
darnim trÿiåtem uz dominantnu ulogu drÿavnih agencija i (2) evropski sa domi-
nacijom banaka i ugovorne åtedñe (Nemaøka i Francuska) ili graæevinskih
druåtava (Velika Britanija).

4.1. Ameriøki model

4.1.1. SAD imaju najrazvijenije sekundarno hipotekarno trÿiåte na svetu.
Gotovo 2/3 hipotekarnih kredita je predmet trgovine, pa su osigurane hipoteke
sada glavni deo finansijskih trÿiåta. Razvoj ovog sekundarnog trÿiåta u SAD
je poøeo posle velike ekonomske krize i daleko je ispred drugih razvijenih zema-
ça trÿiåne privrede koje su formirale odgovarajuõe institucije i primeñuju
odgovarajuõe tehnike na sekundarnim trÿiåtima tek od 1987. (Velika Britanija)
i kasnije.

Razvoj sekundarnog hipotekarnog trÿiåta u SAD bio je intenzivan zahvaçu-
juõi aktivnoj ulozi drÿave, koja je preko svojih (federalnih) agencija osigura-
vala i garantovala kredite odobrene od strane privatnih kreditora, podiÿuõi
ñihovu marketibilnost. Ñihov ciç je bio produbçivañe sekundarnog trÿiåta,
ukçuøujuõi i ñihovu noseõu ulogu u hipotekarnim pulovima. One su odigrale sta-
bilizirajuõu ulogu na hipotekarnom trÿiåtu 80-tih godina kada je doålo do ve-
likog potresa izazvanog krizom åtedno-kreditnih asocijacija (S&Ls) usled
fiksnih kamatnih stopa.

Kreditore na sekundarnom hipotekarnom trÿiåtu odnosno izvore fondova
za hipotekarno kreditirañe øine 1) depozitne institucije (åtedno-kreditne
asocijacije, åtedionice), 2) hipotekarne banke i kompanije (koje ne drÿe hipote-
karne kredite stalno u svom portfeçu veõ ih prodaju) i 3) komercijalne banke.

Mehanizmi hipotekarnog trÿiåta su regulisani od strane drÿave (kvazi dr-
ÿavnih institucija - agencija) ili organizacija privatnog ttrÿiåta (koje u po-
sledñe vreme beleÿe rast i broja i uticaja. Drÿavne agencije obezbeæuju priv-
laønost hipoteke kao najsigurnije investicije preko: (1) uvoæeña jednoobraznih
kreditnih standarda i dokumentacije (one utvræuju koje õe hipoteke biti na se-
kundarnom trÿiåtu), (2) uvoæeña hipotekarnog osiguraña i garantovaña, (3)
razrade i uvoæeña razliøitih instrumenata hipotekarnog trÿiåta, (4) kupovi-
ne hipotekarnih kredita i emisije hartija od vrednosti sa najveõom likvidnoåõu
na trÿiåtu, i dr.
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SAD su formirale viåe drÿavnih agencija i privatnih kompanija za osigu-
rañe i garantovañe hipotekarnih kredita, øime se obezbeæuje nacionalizacija
rizika na hipotekarnom trÿiåtu. Mereno ukupnim obimom emisije najznaøajnije
su tri institucije: "Feni Mej", "Fredi Mek" i "Œini Mej", koje imaju preko
80% ukupne sekjuritizovane hipotekarne zaduÿenosti.

1. Agencija FNMA (Federal National Mortgage Association - Federalna nacio-
nalna hipotekarna asocijacija ili "Feni Mej" ima poseban strategijski znaøaj,
kao najveõi pojedinaøni investitor na trÿiåtu hipotekarnih kredita u svetu
(øetiri puta veõi od najveõe åtedionice u SAD). Osnovana je joå 1938. godine od
strane kongresa sa ciçem da obezbeæuje likvidnost i stabilnost na trÿiåtu ku-
povinom i prodajom kako konvencionalnih, tako i osiguranih ili garantovanih
hipotekarnih kredita. Ponekad je nazivañu (poistoveõuju sa) sekundarnim tr-
ÿiåtem hipotekarnih kredita.

Ñene hartije od vrednosti, kao i drugih drÿavnih agencija, karakteriåe
emitovañe u skladu sa aktima Kongresa SAD, osloboæene su obaveze registra-
cije od Komisije za hartije od vrednosti i berze, kao "drÿavne hartije od vredno-
sti" i moÿe ih kupovati Centralna banka.

FNMA kupuje kredite na sekundarnom trÿiåtu po kamatnim stopama koje se
dnevno meñaju i, preko kratkoroønih intervencija i dugoroønih kupovina utiøe
na kretañe cena u svojstvu dugoroønog investitora odnosno marketmejkera. "Fe-
ni mej" ima dva osnovna pravca aktivnosti: pribavçañe pulova hipotekarnih
kredita za sopstveni portfeç i zamenu tih pulova za hartije od vrednosti obez-
beæene hipotekom - hipotekarne zaloÿnice (MBS).8) 

Ova agencija je sve do 1968. godine bila u drÿavnom vlasniåtvu, a tada se de-
li na dve korporacije - "Œini Mej" i "Feni Mej" koja je saøuvala stari naziv,
ali je preåla potpuno u privatno akcionarski tip vlasniåtva. Ñene akcije
se sada aktivno kupuju i prodaju na Ñujoråkoj berzi.

Poslovañe ove korporacije kontroliåe Ministarstvo za razvoj stanovaña i
urbanizma propisujuõi maksimalni odnos zaduÿenosti prema sopstvenom kapita-
lu. Bio je predviæen mehanizam aktiviraña kreditne linije od strane Ministar-
stva finansija u iznosu od 2,25 milijarde $ u sluøaju potrebe.

Portfeç hipotekarnih kredita FNMA finansira zajmovima na unutraå-
ñem i spoçnom trÿiåtu. Operacije sa MBS najbrÿe rastu ali i kratkoroøne du-
govne obveznice, åto je øini najveõom kompanijom u svetu koja emituje dugovne
obveznice. Dugovne hartije od vrednosti ove korporacije su ñene obaveze, bez
osiguraña ili garantovaña od strane drÿave, ali se na trÿiåtu rangiraju kao
mañe riziøne i zbog toga åto se prodaju na aukcijama u odreæene rokove prema
meseønom planu usaglaåenim sa organima drÿave. Aktivno se mobiliåu sred-

8. Ovi hipotekarni krediti moraju ispuñavati sledeõe standarde: rok vraõaña 15 ili 30
godina, meseøna otplata - samoamortizacija, liøno uøeåõe najmañe 20%, fiksna ili
promençiva kamatna stopa, moguõnost prevremene otplate kredita, negarantovani kred-
iti za stan ne mogu prelaziti 191.250 $
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stva emisijom dugovnih hartija od vrednosti od strane stranih investitora (vi-
åe od 1/4) na trÿiåtima evroobveznica i japanskih obveznica (Samuraj), øija se
nominalna vrednost izraÿava u dve valute.

Iako je sada u potpunosti u privatnom vlasniåtvu akcionara, ova korpora-
cija, sa sediåtem u Vaåingtonu i sa svojih 5 regionalnih centara, nije potpuno
samostalna - od 18 ølanova Saveta direktora ñeni akcionari biraju 13, dok osta-
lih 5 odreæuje predsednik SAD. Ova agencija je saøuvala joå uvek niz veza sa dr-
ÿavom, koristeõi se privilegijama drÿavne organizacije. Zauzvrat, ona za Ame-
rikance ima vaÿnu druåtvenu misiju - kao partner drÿave obezbeæuje moguõnost
dolaska do stana za one sa niskim i sredñim prihodima.

2. Poseban znaøaj ima øista drÿavna agencija GNMA (Government National
Motrgage Association - Vladina nacionalna hipotekarna asocijacija) - poznatija
kao "Œini Mej". Ova (u potpunosti) drÿavna institucija osnovana je 1968. godine
(kao deo FNMA), pri Ministarstvu za razvoj stambene izgradñe i urbanizma.
Predsednika ove agencije, koja se nalazi u Vaåingtonu i nema filijala, postav-
ça predsednik SAD, a odgovoran je sekretaru ministarstva. Osnovna funkcija
agencije je da poveõa broj kredita çudima sa niÿim i sredñim prihodima za
stambenu izgradñu, preko sekundarnog hipotekarnog trÿiåta. To ostvaruje ra-
zradom specijalnih vidova pomoõi odnosno programa koji zahtevaju vladine sub-
vencije (kamatne stope ispod trÿiånih) i sistemom garantovaña blagovremene
isplate osnovnog duga i kamate po hartijama od vrednosti emitovanim na bazi hi-
potekarnih kredita koje odobravaju privatni kreditori, najøeåõe hipotekarne
banke, a koji su osigurani kod FHA i VA i podrÿani od pulova. Za svoje usluge
naplaõuje proviziju u iznosu od 0,06% meseøno na stañe neotplaõenog hipotekar-
nog duga na koji su izdate hartije od vrednosti.

Ovaj program garantovaña se realizuje tako åto kreditor (hipotekarna
banka koja je kreirala odreæeni kvantum hipotekarnih kredita ili ih otkupila)
formira pul hipotekarnih potraÿivaña i obraõa se GNMA za odobreñe emito-
vaña prosleæenih sertifikata (PTS), kao i za ñihovo garantovañe. Emitent
"potpuno modifikovanih" - PTS hartija od vrednosti fiksira kamatnu stopu za
odgovarajuõi pul, koja odgovara kamati po kreditima, i odgovoran je za marketing
i administraciju ovih hartija, ukçuøujuõi i prikupçañe meseønih anuiteta za
investitora. Ako originalni hipotekarni duÿnici kasne sa otplatama ili øak
bankrotiraju, isplatu vråi garant - GNMA. Sertifikat GNMA osnivaø pula
lako unovøuje na berzi jer se radi o hartiji od vrednosti sa visokom traÿñom
zbog sigurnosti - garancije drÿave.

Prednosti vezane za cenu GNMA sertifikata na berzi u odnosu na druge
hartije od vrednosti sa fiksnom kamatnom stopom su u tome åto se kod ovih har-
tija meseøno otplaõuje i glavnica koja se odmah moÿe reinvestirati, a to dono-
si dodatni prihod, za razliku od drÿavnih obveznica na koje se do konaønog do-
speõa isplaõuju samo kamatni kuponi. Druga prednost je u kraõem veku ovih harti-
ja (proseøno 12,5 godina) u odnosu na primarno odobrene hipotekarne kredite na
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30 godina, jer se isti, zbog mobilnosti stanovniåtva iz stana u stan, otplaõuju
pre roka. Ovaj sertifikat, nastao po osnovu kreditiraña stambene izgradñe, na-
stavça svoj zaseban ÿivot kvalitetne dugoroøne hartije od vrednosti na berzi,
ali je istovremeno i vrlo likvidan i dohodovan (zbog viåe kamate) finansijski
instrument.

3. Korporacija FHLMC (Federal Home Loan Mortgage Corporation - Federalna
korporacija za kreditirañe po osnovu hipoteka) poznatija kao "Fredi Mek"

osnovana je od strane Kongresa 1970. god., sa akcionarskim kapitalom 12 fede-
ralnih banaka, a sa ciçem da odrÿava i razvija sekundarno trÿiåte "obiønih" -

konvencionalnih (neosiguranih i negarantovanih) hipoteka i poveõava likvid-
nost investicija u hipotekarnom biznisu.

Ona kupuje hipotekarne kredite i kasnije preprodaje putem emisije PCs - (hi-
potekarnih sertifikata o uøeåõu - potvrda o udelu u pulu), kao karika hipote-
karnih kredita i trÿiåta kapitala. Nudi i "program garanata ili trampe" ko-
jim kupuje hipotekarni kredit od kreditora, a onda prodaje preko PCs, koji se za-
sniva na tom istom kreditu, istom kreditoru, transformiåuõi ga u marketibil-
ni instrument. Garantuje odloÿeno plaõañe kamate i konaønu otplatu glavnice
kupcu ñihovih hartija od vrednosti. Prihod ostvaruje iz razlike u kamati na
kupçene kredite i prodate hartije od vrednosti, øime izbegava i rizik promen-
çivih kamatnih stopa. Ona je najveõi kupac i prodavac (preprodavac) hipote-

karnih kredita i hartija, dok je broj zadrÿanih kredita u bilansu skroman, u øe-
mu je bitna razlika u odnosu na FNMA.

Znaøaj agencije "Fredi Mek" je u tome åto je pokrenula formirañe privat-
nih hipotekarnih pulova na osnovu konvencionalnih - neosiguranih kredita
(Bank of America je 1977. godine formirala prvi privatni hipotekarni pul). Sve
do tada iskçuøivo vladine agencije su izdavale obveznice i transferabilne ser-
tifikate o udelu, koji su kao osnovu i obezbeæeñe imali hipotekarne kredite.
Od 1983. godine FHLMC izdaje obveznice osigurane hipotekom - MBS.

Ova agencija posluje kao korporacija, plaõajuõi poreze kao bilo koje privat-
no preduzeõe, ali predsednik SAD postavça 3 ølana ñenog saveta direktora.

U najnovije vreme raste broj privatnih korporacija (bez ikakve veze sa dr-
ÿavnim agencijama) koje poveõavaju uøeåõe u finansirañu na osnovu kupovine i
prodaje negarantovanih hipotekarnih kredita i hartija od vrednosti obezbeæe-
nih tim kreditima (Salomon braders, Xeneral elektrik kreditna korporacija,
Korporacija za hartije od vrednosti obezbeæene hipotekarnim kreditima, Kor-
poracija za marketing u sferi hiporekarnog biznisa - Megi Mej, i dr.) Poåto se
radi o drÿavno negarantovanim hipotekarnim kreditima, kao i hartijama od
vrednosti obezbeæenim ñima, zahteva se ñihov rejting. S tim u vezi raste i zna-
øaj privatnih rejting kompanija - agencija, koje kao nezavisne institucije daju
ocenu (od maksimalne tri A do tri B) sposobnosti emitenta dugoroønih obvezni-
ca da plati osnovni dug i kamatu po kreditima. Ove institucije analiziraju
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predmet zaloge i mehanizam finansiraña (osigurañe ili garancije treõih lica)
radi utvræivaña stepena zaåtite investitora.

4.1.2. Juÿnoameriøke zemçe Kolumbija i Argentina su prve meæu zemçama u
razvoju razvile sekundarna hipotekarna trÿiåta (Kolumbija 1995., Argentina
1996. godine) dizajnirañem standardnog modela hipotekarnog kredita.

Od azijskih zemaça, privatne banke u Hong Kongu emitovale su hipotekarne
zaloÿnice 1997. godine, a iste godine (po uzoru na SAD Feni Mej) osnovana je
Hong-koåka Hipotekarna korporacija za razvoj sekundarnog hipotekarnog tr-
ÿiåta.

4.2. Evropski model(i)

U zemçama EU (za razliku od SAD) hipotekarni krediti ostaju u portfeçu
kreditora, koji ne prebacuju finansijske rizike na ostale uøesnike trÿiåta.

Drÿave Evropske unije imale su za ciç stvarañe jedinstvenog hipotekarnog
trÿiåta Evropske unije, odnosno punu integraciju nacionalnih hipotekarnih
trÿiåta, koja joå uvek nije ostvarena u smislu slobodnog trÿiåta.

Direktivom o hipotekatnom kreditu (1984.god.) ukidaju se restrikcije hipo-
tekarnim institucijama za delovañe u ostalim zemçama EU, standardizacijom
hipotekarnih tehnika.

Drugom direktivom o kreditnim institucijama (koja se primeñuje od 1993.
godine) standardizovani su uslovi za formirañe filijala u drugim zemçama EU.

Postoje brojne specifiønosti, ali i pripreme za slobodan ulazak institu-
cija na hipotekarna trÿiåta drugih zemaça ølanica EU: povoçnije kreditira-
ñe domaõih institucija, diferenciranost kredita, lojalnost åtediåa, postoja-
ñe ekonomije obima, poreske stimulacije, pravna regulacija i jeziøke barijere.
Zbog toga hipotekarne institucije nastupaju sa politikom akvizicije ili zajed-
niøkih aktivnosti na drugim trÿiåtima.

Zemçe ølanice EU imaju svoje vrlo specifiøne institucije i finansijske
instrumente hipotekarnog trÿiåta.

1. Nemaøka ima najduÿu tradiciju (od pre dva veka - tip koperativa ruralnih
hipobanaka) u hipotekarnom kreditirañu. Ñene åtedionice (bausparkassen) su
najveõe specijalizovane institucije za finansirañe stanova ugovornim siste-
mom hipotekarnih kredita "åtedña (depozit) - kredit", kao zatvoren model kre-
ditiraña prema redu ulagaøa - namenskih åtediåa. Åtedionice akumuliraju svo-
je fondove kroz åtedne  uloge graæana, a javçaju se i u ulozi investitora - drÿe
date kredite u svom portfeçu. Åtediåa moÿe da bira (meseøni) iznos depono-
vaña sredstava koji odreæuje i vreme øekaña i iznos kredita (prema utvræenim
koeficijentima i åemema), kao i kamatu na åtedñu, koja automatski odreæuje i
visinu kamate na kredit. U ovom sistemu åtedñe prisutne su znaøajne drÿavne
olakåice (premije, oslobaæañe od poreza i dr.), kao i (po pravilu) "trodelni pa-
ket" u finansirañu stana - kratkoroøni kredit, kredit na bazi I i II hipoteke i
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to kombinovano (od viåe institucija - åtedionice, komercijalne i hipotekarne
banke).

Od 1991. godine, u skladu sa orijentacijom na formirañe hipotekarnog tr-
ÿiåta Evropske unije, stambene åtedionice razvijaju ugovornu åtedñu i odo-
bravaju hipotekarne kredite na bazi zaloga zemçiåta u inostranstvu, a mogu da
preuzimaju i strana preduzeõa. Hipotekarne banke, (drÿavne ili filijale ko-
mercijalnih banaka) emituju hipotekarne zaloÿnice (pfandbrief) kojima refi-
nansiraju hipotekarne kredite prodajom na trÿiåtu. Nemaøke hipotekarne za-
loÿnice, kao bankarske hartije, su najrazvijenije u EU. Karakteriåe ih visoka
standardizacija i likvidnost - glase na donosioca i u mañim su apoenima (100 -
1000 DM) åto ih øini dostupnim i stanovniåtvu, fiksna kamatna stopa, uobiøa-
jeni rok - dospeõe 10 godina, visok kolateral (kredit 60%), jedan pul kredita za
sve zaloÿnice jedne institucije, dominacija (2/3) javnih u odnosu na privatne za-
loÿnice, vrednost emisije od 50 miliona do 1 milijarde DM. Ñihovu emisiju odo-
brava i kontroliåe vladina institucija - one su sa najviåim moguõim kreditnim
rejtingom.

Poåto fiksni prinosi umañuju trÿiånu atraktivnost ovih hartija od vred-
nosti u uslovima inflacije, hipotekarnim bankama je omoguõeno da nakon pet go-
dina od emitovaña, mogu, uz prethodnu najavu, da otkupe svoje hipotekarne zaloÿ-
nice i da ih kasnije ponovo prodaju. Tako su hipotekarne banke dobile ulogu (sa-
mo) regulatora hipotekarnog trÿiåta, koju u SAD imaju drÿavne agencije.

Najveõe privatne hipotekarne banke preteÿno finansiraju brodogradñu i
poçoprivredu, kao profitabilnija poça hipotekarne aktivnosti od stanograd-
ñe.

2. U Francuskoj se hipotekarno trÿiåte razvija uz uøeåõe hipotekarnih ba-
naka, åtedionica i specijalizovanih institucija, i to sistemom depozita i ugo-
vorne åtedñe (tzv. otvoren model, kao modernizacija nemaøkog) i emisijom i
prometom hipotekarnih zaloÿnica (lettres de gage), a od 1991. godine i hipotekar-
nih uputnica (sa svojstvima ameriøkih pass-through securities) u procesu sekjuri-
tizacije (OSIGURAWA? prim. D.Z.)  hipotekarnih kredita.

Sekundarno trÿiåte postoji od 1966. godine i kontroliåe ga Credit Foncier,
kao "poludrÿavna" (u vlasniåtvu akcionara) finansijska hipotekarna bankar-
ska institucija, koja je imala drÿavni zadatak da podstakne uvoæeñe trÿiåta hi-
potekarnih kredita, emisijom hipotekarnih zaloÿnica sa dospeõem do 12 godina,
koje su glasile na donosioca i imale su i promençivu stopu prinosa.

U ciçu poveõaña obima refinansiraña hipotekarnih kredita (do 1990. god.
svega 20%), formirana je posebna institucija - Banka za hipotekarno refinan-
sirañe (Caisse de Refinancement Hypothecaire - CHR). Ona je, poput ameriøke GN-
MA vladine agencije, ubrzo podigla nivo refinansiranih hipotekarnih kredita
na preko 50% u ukupnom refinansirañu, emisijama hipotekarnih uputnica sa ro-
kom dospeõa preko 12 godina i privlaøeñem traÿñe institucionalnih investi-
tora.
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3. Velika Britanija zasluÿuje paÿñu zbog prave revolucije u depozitnom i
hipotekarnom finansirañu preko specijalizovanih åtedionica za stanogradñu
- graæevinskih druåtava (building societes), koja nisu poznata u ostalom svetu.
Preko svojih filijala (od 1992. god.) posluju u zemçama EU, kao najveõa mreÿa.

Prvo sekundarno hipotekarno trÿiåte u Evropi, odnosno sekjuritizacija
kredita nastaje najpre u Velikoj Britaniji 1987. godine, emisijom hipotekarnih
uputnica od strane centralizovanih kreditora, (kao pionir u Evropi). Smatra
se da je ovo hipotekarno trÿiåte najrazvijenije posle ameriøkog, iako nije ima-
lo drÿavnu stimulaciju kao u SAD. Centralizovane kreditne institucije - kor-
poracije na ovom trÿiåtu su Nacionalna korporacija stambenih kredita (Natio-
nal Homes Loans Corporation), Hipotekarna korporacija (The Mortgage Corporation)
i Stambena hipotekarna korporacija (The Household Mortgage Corporation). Ove
tri centralizovane institucije se razlikuju od graæevinskih udruÿeña i bana-
ka po tome åto nemaju svoju mreÿu filijala (za plasman svojih proizvoda kori-
ste prodajne snage osiguravajuõih kompanija, kroz metod otplate kredita samo de-
lom kamate). Ove institucije preuzimaju hipoteke i formiraju pul hipotekarnih
kredita, na osnovu koga se emituju hipotekarne zaloÿnice (Mortgage Backed Se-
curities), koje se ne prodaju bankama veõ institucionalnim investitorima. Pul
stambenih kredita (na bazi hipoteke I reda, kredit 80%, minimalni broj kredita
u pulu 300 i sl.) polazi od ocene rejting agencija. Od 1987. godine u Velikoj Bri-
taniji je bilo 123 emisije (MBS) sa oko 26,3 biliona $, dok su druge evropske zem-
çe imale simboliøne emisije ovih hartija.

4. Zemçe u tranziciji (Poçska, Øeåka, Rusija i dr.) tek od 1993. godine raz-
vijaju elemente sistema hipotekarnog kreditiraña stambene izgradñe i uspo-
stavçaña sekundarnog hipotekarnog trÿiåta formirañem drÿavnih agencija za
refinansirañe hipotekarnih kredita. Hipotekarne banke i åtedionice daju
kredite samo onim zajmotraÿiocima koji sa 1/4 primaña mogu da pokriju meseøni
anuitet i to po 2 - 3 puta viåoj kamatnoj stopi (20 - 30%) nego u zemçama sa razvi-
jenim hipotekarnim trÿiåtem (8 - 12%). Uvode se izvesne subvencije i garancije
drÿave za niskodohodna domaõinstva. Prisutna je nezainteresovanost banaka
zbog nedostatka dugoroønih izvora sredstava, visokih cena stanova u odnosu na
primaña, neizgraæenosti hipotekarne infrastrukture i zakonodavstva u ovoj ob-
lasti. Zbog toga se pojavçuje (kao peøurke posle kiåe) viåe razliøitih "modi-
fikovanih" modela koji kombinuju pojedina iskustva razvijenih zemaça u pogle-
du åtedñe, kreditiraña i investiraña u hipoteke. Pojavçuju se i prve hipote-
karne hartije od vrednosti osigurane i garantovane od strane drÿave, øime se øi-
ni korak ka civilizovanom trÿiåtu.

5.Formirañe i perspektive hipotekarnog trÿiåta u naåoj zemçi

5.1. Daleko pre drugih zemaça (krajem XIX veka) u Srbiji je zaøeto hipote-
karno kreditirañe, osnivañem Uprave fondova 1862. godine.
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Zakonom iz 1898. godine Uprava fondova je dobila ovlaåõeñe da na bazi i do
nivoa datih zajmova moÿe emitovati drÿavne zaloÿnice, øime je poprimila ka-
rakter hipotekarne institucije.

Posle Prvog svetskog rata, 1922. godine Uprava fondova se zakonom tran-
sformiåe u Drÿavnu hipotekarnu banku (DHB) Kraçevine Srba, Hrvata i Slo-
venaca (SHS), kao modernu bankarsko-hipotekarnu instituciju meåovitog tipa.

Banka je odobravala viåe vrsta kredita - od hipotekarnih, preko komunal-
nih, kartkoroønih kredita za graæeñe i dr., a na osnovu prikupçaña sredstava
åtedñe, tekuõih raøuna, emisije zaloÿnica i obligacija i dr.

Sve do Drugog svetskog rata graæani su koristili hipotekarne stambene kre-
dite, da bi tada ovo kreditirañe doÿivelo i svoj kraj - ukidañem hipotekarnih
institucija. 9) 

Opåta ocena i pouka ovog perioda (a to je pokazalo i iskustvo razvijenih ze-
maça) je da se bez aktivne uloge drÿave ne moÿe reåiti pitañe dugoroønog hi-
potekarnog kreditiraña, kako u pogledu regulative i institucija, tako i u pogle-
du instrumenata finansiraña i zaåtite investitora.

5.2. Perspektiva razvoja hipotekarnog trÿiåta u naåoj zemçi vezana je za
viåe raznorodnih faktora (politiøkih, ekonomskih, pravnih, socijalnih, i sl.)
tj. za neohodnost reformi i trÿiåni preobraÿaj, stabilnost i razvoj ukupne
ekonomije, koji zahteva ne samo druåtvenu i politiøku saglasnost, veõ i duboke
institucionalne promene i profesionalan rad na stvarañu pravne sredine, nor-
mativne osnove i drÿavne koordinacije hipotekarnog trÿiåta. 

1. Prvu grupu, ekonomskih, faktora øine makroekonomski i finansijski
uslovi koji õe uticati na razvoj hipotekarnog trÿiåta i zaåtitu investitora, a
odnose se na stabilnost cena (nivo inflacije) i deviznog kursa, stabilizaciju i
daçi razvoj finansijskog i kreditnog trÿiåta i opåti razvoj trÿiåta hartija
od vrednosti, restrukturirañe banaka i preduzeõa, stabilnost zarada i kupovnu
moõ stanovniåtva koja utiøe na obim i likvidnost trÿiåta nekretnina i mo-
guõnost åtedñe za stan. Za razvoj hipotekarnog kreditiraña od znaøaja su brojne
mere drÿave u pravcu zaåtite investitora (garantovaña hipotekarnog kredita i
hartija od vrednosti, subvencije graæanima, oslobaæañe od poreza na åtedñu za
stan i formirañe specijalizovane drÿavne agencije za hipotekarno kreditira-
ñe, smañeña rizika kreditora i investitora i dr.).

2. Druga grupa, pravnih, faktora koja utiøe na razvoj hipotekarnog trÿiåta
i zaåtitu investitora odnosi se na zakonodavnu, pravnu i institucionalnu in-
frastrukturu. Pri tome je bitno istaõi (1) znaøaj harmonizacije sa EU (koja se
ne sastoji u prepisivanu propisa i reåeña u zemçama EU - kako se upozorava u
Beloj kñizi o harmonizaciji) i (2) znaøaj nadzornih organa na hipotekarnom tr-
ÿiåtu.

9. U zgradu Drÿavne hipotekarne banke posle Drugog svetskog rata smeåten je Narodni
muzej, a posledña kñiga iz oblasti hipotekarnog prava kod nas napisana je joå poøetkom
proålog veka. Dr Laza Markoviõ, "Hipotekarno pravo", Geca Kon, Beograd, 1911.
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A) Zakonodavna infrastruktura, kao najvaÿniji element infrastrukture
hipotekarnog trÿiåta, treba da obezbedi øitav set zakona i podzakonske regula-
tive za efikasno funkcionisañe trÿiåta hipoteka. 

Pri tome se, pre svega, misli na donoåeñe novih (finansijskih) zakona, i to:
Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti, Zakon o investicionim fondovima
(na øijim projektima se radi veõ nekoliko godina - radna grupa Savezne vlade za-
vråila nacrte u septembru 2000. godine), i dr. Ovi zakoni treba da, u skladu sa
meæunarodnim standardima i praksom (principi IOSCO, direktive EU i dr.),
obezbede øvråõu pravnu poziciju vrhovnog drÿavnog regulatornog organa ("psa
øuvara") na trÿiåtu hartija od vrednosti Komisije za hartije od vrednosti. Ko-
misija za hartije od vrednosti je, danas, svuda u svetu, regulatorni organ (institu-
cija) na trÿiåtu hartija od vrednosti, poput centralne banke koja je regulator
na trÿiåtu novca i kredita. Komisija, dakle, obezbeæuje zakonska prava (ali i
nadzor) za sve uøesnike trÿiåta, obezbeæuje i stalno poveõava transparentnost
trÿiåta, stimuliåe uvoæeñe novih finansijskih (posebno hipotekarnih in-
strumenata), kroz stalnu koordinaciju drÿavnih organa, profesionalnih uøesni-
ka i emitenata, a sve u ciçu povereña investitora (domaõih i stranih) i ñihove
efektivne zaåtite. Novim zakonom (nacrtom) se definiåu bliÿe ingerencije
regulatornog organa u davañu odobreña za emisije hartija od vrednosti na bazi
revizije bilansa i raøuna emitenta, prospekta emitenta, kontrola emitenata i
profesionalnih uøesnika, razvoj i unapreæeñe regulatornog okvira i akata ko-
misije koji treba da eliminiåu rupe i propuste u regulativi, a sve u ciçu zaåti-
te prava investitora. Stalna regulacija profesionalne aktivnosti na trÿiåtu
hartija od vrednosti podrazumeva razvoj procedura interne kontrole i operativ-
ne kontrole – inspekcije profesionalnih uøesnika, prevenciju konflikta inte-
resa odnosno stavçañe interesa investitora ispred svoga trÿiånog interesa.
Javnost -objavçivañe informacija (bilten, saopåteña i dr.) komisije o svim
uøesnicima, dogaæajima, merama i sankcijama predstavça efikasno sredstvo za
zaåtitu interesa investitora. Zakon treba da obezbedi snaÿniju ulogu samoregu-
latornih organa (berze i udruÿeña berzi i berzanskih posrednika) i registara
hartija od vrednosti (registri komisije, centralni registar, sudski registri i
dr.) u zaåtiti investitora u viåe vrsta finansijskih instrumenata i institu-
cija hipotekarnog trÿiåta, javnost i dostupnost pravih, a ne laÿnih, informa-
cija o trÿiåtu hartija od vrednosti, zaåtitu poverilaca – investitora od insaj-
der trgovaca, od nesavesnih emitenata i korisnika kredita, suzbijañe potenci-
jalnih manipulacija, monopola i neefikasnog razvoja. Brojna pitaña definisana
zakonom treba da budu detaçnije razraæena podzakonskim aktima komisije (koja
kao regulator ima moõ da razraæuje zakone).

Sledeõi, novi – izuzetno bitan, je Zakon o hipoteci (zalozi nekretnina) –
øiji model nudi EBRD – koji treba, prvo, da omoguõi (ozakoni) pravo kreditora
da iseli neplatiåu hipotekarnog kredita iz stana, ako ne plati tri meseøna anu-
iteta – åto predstavça »revoluciju« u hipotekarnim poslovima, jer je do sada to
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bilo vrlo »sloÿeno«, odnosno nemoguõe. Doduåe, Zakonom o izvrånom postupku

data je moguõnost sporazumne hipoteke (kao sudskog poravnaña odnosno izvråne
isprave kojom se bez sudskog postupka moÿe podneti predlog za izvråeñe odno-
sno preuzimañe zaloÿne nepokretnosti), ali je (ølan 5. ovog zakona) zabrañeno
izvråeñe na objektima za stanovañe i obavçañe privredne delatnosti (u ciçu
zaåtite egzistencije duÿnika i ñegove porodice). Sporazumna hipoteka, kao
efikasnija od ugovorne hipoteke definisane Zakonom o svojinsko – pravnim od-

nosima, pati od neefikasnosti (postupak realizacije traje i viåe meseci). Poå-
to su zakonska reåeña »vezivanawe ruku« kreditorima, oni su øesto koristili
»neformalne metode« u naplati potraÿivaña (nedozvoçeno privoæeñe i buk-
valno vezivañe duÿnika!). Drugi znaøajan kvalitet ovog novog Zakona o hipoteci
(zalozi) odnosi se na razvoj hipoteke odnosno trÿiåta hipotekarnih hartija od
vrednosti. Naime, emisija hipotekarnih hartija od vrednosti samo je navedena u
vaÿeõem Zakonu o hartijama od vrednosti (donetog 1995. godine), koji (ølan 35.)
definiåe hipotekarnu zaloÿnicu kao obveznicu (obaveze emitenta obezbeæene
hipotekom) koju emituje banka u ciçu refinansiraña datih hipotekarnih kredi-
ta. Neophodno je, meæutim, detaçnije definisañe procedure koja karakteriåe
specifiønost emisije hipotekarnih hartija od vrednosti i ñihovog osiguraña i
garantovaña, kao i mehanizam prometa na trÿiåtu. To podrazumeva da je obezbe-
æeñe kredita, kao i hartija koje se na osnovu ñih emituju (radi refinansiraña
kredita) zasnovano na ukñiÿenim nepokretnostima, koje se sa teretom odnosno
hipotekom prenose na emitenta hipotekarnih zaloÿnica, pri øemu je bitno da
procenu nepokretnosti vråi proceniteç sa licencom. Kao åto je istaknuto,
primarne hipotekarne obveznice mogu da emituju nebankarske kompanije – predu-
zeõa, te je nuÿno detaçnije urediti i taj deo pravnog poça.

Segment zakonodavne aktivnosti podrazumeva i harmonizaciju veõeg broja
drugih zakona povezanih sa trÿiåtem hartija od vrednosti i hipotekom, osim Za-

kona o obligacionim odnosima – koga primeñuju i druge drÿave bivåe SFRJ - jer
je svojim reåeñima na nivou »reprezentacije« savremenog evropskog prava, obez-
beæujuõi åirok pravni okvir za regulisañe zaloÿnog prava i zaåtitu investi-
tora (poverilaca).

B) Pravna infrastruktura (pravni sistem uopåte) treba da obezbedi una-
preæeñe opåteg staña pravne sredine naåe zemçe – nezavisnost sudske vlasti i
povereñe u sudstvo. To se posebno odnosi na: a) efikasnu zaåtitu prava svojine
(nekretnina) i precizno razjaåñavañe privatne i drÿavne (pored dugo godina
prisutne druåtvene svojine), b) sprovoæeñe denacionalizacije imovine, v) re-
åavañe problema nacionalizacije tzv. gradskog graæevinskog zemçiåta, g) for-
mirañe i aÿurirañe katastra nepokretnosti i standardizovañe upisa zaloÿnog
prava (kao u razvijenim zemçama), d) brzo i pravedno reåavañe sporova. 

V) Institucionalna infrastruktura, prateõi reforme i ekonomski raz-
voj, treba da obezbedi i aktivira osnovne uøesnike hipotekarnog trÿiåta (pri-
marnog i sekundarnog) - specijalizovane åtedionice, hipotekarne banke, viåe
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para(drÿavnih) agencija i privatnih kompanija kao nosilaca razvoja ovog tr-
ÿiåta, adekvatne institucionalne investitore (osiguravajuõe, penzione i druge
fondove) pored postojeõih infrastrukturnih institucija (berze, centralni re-
gistar) i profesionalnih uøesnika (berzanski posrednici, oditori i konsultan-
ti), kao i odgovarajuõe savremene informaciono-tehniøke sisteme i tehnologije
u funkciji zaåtite investitora (stranih i domaõih). Zakonski je ureæeno, u do-
broj meri, poslovañe osnovnih uøesnika (Zakon o bankama i drugim finansij-
skim organizacijama, Zakon o osiguravajuõim kompanijama, Zakon o berzama, ber-
zanskom poslovañu i berzanskim posrednicima i dr.)

Od znaøaja za razvoj hipotekarnog trÿiåta u naåoj zemçi biõe koriåõeñe
lekcija stranih iskustava, odnosno kreativno preuzimañe arhitekture insti-
tucija i finansijskih instrumenata, pri øemu bi bila preporuøçiva konkuren-
cija i kombinovañe elemenata iz raznih sistema i modela organizacije hipote-
karnog trÿiåta, koji najviåe odgovaraju naåim (istorijskim i sadaåñim) uslo-
vima (tradicija åtedñe i oblik åtedñe, odnos prema stambenom kreditu i zadu-
ÿivañu, odnos prema vlasniåtvu nad nekretninama, razvoj preduzetniøkog duha i
sl.).10) Pri tome ne treba imati iluzija da õe iste institucije, instrumenti i mo-
deli hipotekarnog trÿiåta (SAD i Nemaøke) odmah dati analogne pozitivne re-
zultate kod nas. U tom pogledu, oøekuje nas mnogo profesionalnog rada (i strp-
çeña) na kreirañu i razvoju celovitog nacionalnog sistema hipotekarnog tr-
ÿiåta i zaåtite investitora. U tom pogledu, vaçalo bi saøiniti kompleksan
drÿavni program za zaåtitu investitora, kao osnove novih zakona i mera drÿave
na privlaøeñu sredstava, jaøañu zaåtite investitora i ukupne finansijske sta-
bilnosti. Nastavçañe borbe za vladavinu zakona, øasnost i poåteñe u finansij-
skom poslovañu, na osnovu øvrste regulative i snaÿnih institucija, je od suå-
tinskog znaøaja za efikasno funkcionisañe hipotekarnog trÿiåta, u vremenu
punom izazova.

Za to õe biti neophodno, izmeæu ostalog, podiõi opåti nivo ekonomskog raz-
voja i standarda graæana, kao i pristupiti obrazovañu i edukaciji stanovniåtva
– potencijalnih investitora, kao izuzetno bitnih (suåtinskih) elemenata zaå-
tite investitora.

10. Opåirnije Jankoviõ, Miloå, Harmonizacija regulative trÿiåta hartija od vred-

nosti. "Pravo i privreda", br. 5-8/2001.


