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Sažetak: Kriza drugorazrednih hipotekarnih kredita dovela je koncept sekuritizacije na loš glas. Neki ga čak smatraju uzrokom sadašnje velike financijske krize. Ovo je proces transformacije nelikvidnih financijskih sredstava u likvidne vrijednosnice za koje postoji aktivno sekundarno tržište. 
Brojne financijske institucije koriste sekuritizaciju radi prenošenja kreditnog rizika  imovine koju stvaraju od svojih bilanci ka bilancama drugih financijskih institucija. Ona je počela kao način kako bi financijske institucije i korporacije mogle naći nove izvore financiranja, bilo micanjem imovine iz svojih bilanci bilo posuđujući po toj imovini.
Iako se većina sekuritiziranih proizvoda izdaje na razvijenim tržištima, sekuritizacija je također doživjela veliki rast i na tržištima u nastajanju gdje ju koriste velike i poznate banke i kompanije. 

Ključne riječi: sekuritizacija, drugorazredni hipotekarni krediti, hedging, kreditni rizik, referentni portfelj, tranše, hipoteke, vrijednosnice podržane imovinom
Abstract: The concept of securitization has got bad name because it is related with subprime mortgage loans crisis. Some have blamed it as a cause of recent financial crisis. This is the process of transformation illiquid financial assets into liquid securities for which there is active secondary market.       

Increasing number of financial institutions employ securitization to transfer credit risk of the assets they create. It has started as a way how financial institutions and corporation could find a new source of financing either moving assets from their balance sheets or borrowing by those assets.         

Although most products are issued in developed countries, securitization has shown significant growth in the emerging markets too where it is used by large and well known banks and corporations.  
Key words: securitization, subprime mortgage loans, hedging, credit risk, reference portfolio, tranches, mortgages, asset-backed securities.
1. Uvod
Kriza drugorazrednih hipotekarnih kredita, koja je počela u 2007. godini, dovela je desetljećima star koncept sekuritizacije na loš glas. Ovaj proces optužen je za uzrok jedne od najvećih ekonomskih kriza u XX. stoljeću (www. business.com). Iz ovog kratkog pregleda vidjet ćemo karakteristike procesa kao i potencijalne opasnosti koje iz njega proizlaze. Sekuritizacija je proces u kojem se određeni tipovi imovine udružuju tako da se mogu prepakirati u vrijednosnice koje donose kamate. Isplate kamata i glavnice iz imovine prenose se na kupce vrijednosnica.  

Sekuritizacija i s njom povezeni proces prodaje kredita jedan je od mehanizama pomoću kojih se depozitne institucije štite od kamatnog i kreditnog rizika. Osim toga sekuritizcija i prodaja kredita omogućili su veću likvidnost portfelja aktive, osigurali su važan izvor nekamatnog prihoda i pomogli smanjenju nepovoljnih učinaka regulatornih „poreza“ (kao što su propisi o adekvatnosti kapitala, obvezne rezerve i premije za osiguranje depozita) na profitabilnost depozitnih institucija. Sve većim oslanjanjem na  sekuritizaciju aktive depozitne institucije se udaljuju od svoje tradicionalne uloge transformatora aktive prema ulozi pružanja raznih usluga uz naknadu. Ovim se komercijalne banke sve više približuju firmama za vrijednosne papire i investicijskim bankama u pogledu jačanja važnosti posredništva u aktivi u odnosu na funkcije transformacije aktive (www.economist.com).
Tablica 1 prikazuje najčešće mehanizme i proizvode sekuritizacije:
	1. Pass-through vrijednosni papiri – hipotekarni krediti i druga aktiva koju je izdala FI udružuje se i investitorima se nudi ulog u fondu u obliku pass-through certifikata ili vrijednosnih papira. Primjer ovih vrijednosnica su GNMA ili FNMA vrijednosni papiri.

	2. Hipotekarne obveze osigurane zalogom (CMO) – ovo su vrijednosnice osigurane fondom hipotekarnih kredita ili druge aktive koju je izdala FI; ove vrijednosnice daju različitim skupinama investitora u CMO različite kombinacije rizika i dobiti stvaranjem novih paketa.

	3. Obveznice osigurane hipotekarnim kreditom (MBB) – to je izdanje obveznica osigurane skupinom hipotekarnih kredita u bilanci FI; s MBB-om hipotekarni kredit ostaje u bilanci, a sredstva koja se koriste za plaćanje kupona i glavnice vlasnika MBB-a mogu ili ne moraju potjecati iz hipotekarnih kredita.


Tablica 1. Osnovni opis sekuritizacije hipotekarnih kredita
Izvor:  Saunders & Cornett (2006).

Iako su ova tri oblika nastala na tržištu hipotekarnih kredita, ove tehnike su se proširile i na druga područja: krediti na kreditne kartice, krediti za kupnju automobila, studentske te komercijalne i industrijske kredite.
2. Sekuritizacija
„Sekuritizacija je proces stvaranja standardnih vrijednosnih papira na temelju skupine kredita. Ove vrijednosnice su osigurane (podržane) tim kreditima te ih je tako moguće prodati kao bilo koje druge vrijednosnice na sekundarnom tržištu. Ovo je proces transformacije inače nelikvidnih financijskih sredstava (kao što su hipoteke na kuće) koje predstavljaju osnovnu zaradu banaka u vrijednosnice kojima se trguje na tržištu kapitala“ (Bodie, Kane, Marcus, 2006).   

Transakcijski troškovi su jako smanjeni kao posljedica razvoja računalne tehnologije te su financijske institucije otkrile da mogu jeftino upakirati neki kreditni portfelj (npr. hipotekarni kredit) u različite male denominacije, naplatiti otplatu kamata i glavnice te ih onda proslijediti trećim osobama kao vrijednosne papire. Standardizirani iznosi kredita čine ih likvidnim vrijednosnicama. Sekuritizacija hipoteka brzo se razvila u SAD-u te je ovo tržište postalo najbrže rastući dio tržišta kapitala. 
Začeci sekuritizacije vide se 70-ih godina XX. stoljeća, kada su državne agencije SAD-a udružile hipotekarne kredite na kuće stvarajući vrijednosnice kojima se moglo trgovati na burzi. Od 80- ih godina XX. stoljeća počela je sekuritizacija i druge imovine koja donosi dohodak što dovodi do velikog porasta transakcija na ovom tržištu. Na nekim tržištima, kao što su ona za vrijednosnice podržane rizičnim drugorazrednim hipotekama u SAD-u, neočekivano pogoršanje u kvaliteti neke od predmetne imovine narušilo je povjerenje investitora. Veličina i dugotrajnost kreditne krize pokazuje da je sekuritizacija, uz slabu kreditnu kreaciju, neadekvatne metode vrednovanja  i nedovoljnu zakonodavnu kontrolu naštetila financijskoj stabilnosti. Sve veći broj financijskih institucija koristi sekuritizaciju radi prenošenja kreditnog rizika  imovine koju stvaraju od svojih bilanci ka bilancama drugih financijskih institucija, kao što su banke, osiguravajuća društva i hedge fondovi.  Ovo se čini zbog raznih razloga. Često je jeftinije podići novac preko sekuritizacije, a onda držanje sekuritizirane imovine ima manje troškove za banke, zato što financijska regulativa ima drukčije standarde za nju nego za imovinu koja ju podupire. U principu, ovaj pristup “proizvedi i distribuiraj” donio je široke ekonomske koristi, proširenje kreditne izloženosti i na taj način raspršenje koncentracije rizika kao i smanjenje sistematskih ranjivosti.  

Dok se kriza drugorazrednih hipoteka nije proširila, utjecaj sekuritizacije većinom je smatran pozitivnim i povoljnim. No, neki su optužili sekuritizaciju za kompromitiranje inicijativa pokretača (originator) da osiguraju minimalne standarde za razumne posudbe, upravljanje rizikom i investiranje u vrijeme kad su bili niski prinosi po konvencionalnim dužničkim vrijednosnicama. Stope neplaćanja (kreditni rizik) su bile jako niske, a postojala je široka rasprostranjenost alata zaštite od zrika (hedging), što je ohrabrivalo investitore da poduzmu više rizika kako bi dobili više prinose. Mnogi od kredita nisu držani u bilancama onih koji su ih sekuritizirali ohrabrujući pokretače da smanje nadzor zajmoprimaca rezultirajući tako u sistematskom pogoršanju posudbenih i kola-teralnih  standarda. 

3. Proces sekuritizacije 

U svojoj najosnovnijoj formi, proces ima dva koraka (vidi Sliku1). 
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Slika 1. Proces sekuritizacije

Izvor:  www.imf.org
U prvom koraku, kompanija s kreditima ili drugom imovinom koja proizvodi dohodak, pokretač (originator) identificira imovinu koju želi maknuti iz svoje bilance i udružuje ju u ono što se naziva referentni portfelj. Onda prodaje imovinski fond izdavatelju, kao što je prenositelj za specijalne namjene (special purpose vehicle - SPV), jedinici koju obično osniva financijska institucija, izričito u svrhu kupnje imovine i ostvarenja njihova izvanbilančnog tretmana zbog zakonskih i računovodstvenih  razloga. 
U drugom koraku, izdavatelj financira kupnju udružene imovine emisijom utrživih vrijednosnica koje donose kamate, a one se prodaju investitorima na tržištu kapitala. Investitor dobiva isplate u fiksnim ili promjenjivim kamatnim stopama  s računa povjerenika na koji novčani tokovi dolaze od referentnog portfelja. U većini slučajeva pokretač (originator) servisira kredite u portfelju, prikuplja isplate od izvornih zajmoprimaca i prosljeđuje ih, umanjene za proviziju za servisiranje, direktno ka SPV  ili povjereniku.
U biti, sekuritizacija predstavlja alternativu i diversificirani izvor financiranja baziran na transferu kreditnog rizika  (i eventualno rizika kamatnih stopa i valutnog rizika) od izdavatelja prema investitorima (www.imf.org). 

U novijim usavršavanjima referentni portfelj se dijeli u nekoliko dijelova koji se zovu tranše, od kojih svaka ima različiti nivo pridruženog rizika te se prodaju odvojeno. Investicijski povrat (glavnica i kamatna isplata) i gubici su raspoređeni između različitih tranši prema njihovu senioritetu. Najmanje rizična tranša, na primjer, ima prvi poziv (najviši prioritet) na dohodak koji je proizvela dotična imovina, dok najrizičnija tranša ima posljednje potraživanje na dohodak. Konvencionalna struktura sekuritizacije ima plan vrijednosnica od tri reda,  mlađe, mezanin i starije tranše. Ova struktura koncentrira očekivane gubitke portfelja u mlađoj tranši ili poziciji prvog gubitka koja je obično najmanja od svih tranši, ali ona koja nosi većinu kreditne izloženosti dobiva i najviši povrat. 
Mala su očekivanja za gubitke portfelja u starijim tranšama koje su, budući da investitori često financiraju svoje kupnje posuđenim novcem, vrlo osjetljive na promjene u kvaliteti dotične imovine. Ova osjetljivost je bila početni izvor problema na tržištu drugorazrednih hipoteka prije nekoliko godina. Kad su se pojavili problemi u otplati u najrizičnijim tranšama, nedostatak povjerenja proširio se na vlasnike starijih tranši, uzrokujući paniku među investitorima i bijeg u sigurniju imovinu, a to je rezultiralo velikim prodajama sekuritiziranog duga.  

Sekuritizacija je u početku korištena radi financiranja jednostavne, samolikvidirajuće imovine kao što su hipoteke. Ali svaki tip imovine sa stabilnim tokom novca može se u principu strukturirati u referentni portfelj koji podupire sekuritizirani dug. Vrijednosnice mogu biti podržane, ne samo hipotekama, nego i s korporacijskim i državnim kreditima, potrošačkim kreditima, projektnim financiranjem i individualiziranim sporazumima o posudbama. Generičko ime za takve instrumente je  vrijednosnice podržane imovinom (asset-backed securities - ABS), dok se transakcije sekuritizacije podržane hipotekarnim kreditima (stambenim  ili komercijalnim) nazivaju vrijednosnice podržane hipotekom. Drugi oblik je kolaterizirana dužnička obveza (CDO) koja koristi istu tehnologiju strukturiranja kao i ABS, ali uključuje širi i raznolikiji asortiman imovine.  

3. Privlačnost  sekuritizacije 
Sekuritizacija je počela kao način kako da financijske institucije i korporacije nađu nove izvore financiranja, bilo micanjem imovine iz svojih bilanci, bilo posuđujući po toj imovini radi refinanciranja njihova nastanka po fer tržišnoj stopi. To je smanjilo troškove posudbi, te u slučaju banaka, snizilo zakonske minimalne zahtjeve za kapitalom. Na primjer, pretpostavimo da leasing društvo želi podići novac. Prema standardnoj proceduri  društvo će uzeti kredit ili prodati obveznicu. Njegova sposobnost da to učini, kao i troškovi, ovisit će o njegovom ukupnom financijskom zdravlju i kreditnom rejtingu koji ocjenjuju neovisne rejting agencije. Ako bi ono moglo naći kupce, moglo bi prodati neke od najmova direktno, učinkovito pretvarajući buduće tokove dohotka u gotovinu. Problem je što praktično ne postoji sekundarno tržište pojedinačnih najmova. No, udružujući ove najmove društvo može podići novac prodajući paket izdavatelju koji naizmjence pretvara fond najmova u utržive vrijednosnice. 

Osim toga, imovina je odijeljena od bilance pokretača (i njegova kreditnog rejtinga) omogućujući izdavateljima da podignu novac zbog financiranja kupnje imovine jeftinije nego što bi to bilo moguće na osnovu snage bilance pokretača. Na primjer, kompanija s općim  “B” rejtingom s  “aaa” rejtingom imovine u knjigama mogla bi podići novac po “aaa” prije nego  “B” rejtingu pomoću sekuritizacije ove imovine. Za razliku od konvencionalnog duga, sekuritizacija ne uvećava obveze kompanije. Umjesto toga, ona proizvodi novac za buduće investicije bez rasta bilance.  

Investitori pomoću sekuritizacije imaju korist od većeg asortimana imovine koja im je na raspolaganju za investiranje. Fleksibilnost transakcije sekuritizacije pomaže izdavatelju da prilagodi karakteristike odnosa rizika-povrata tranši prema toleranciji rizika investitora. Na primjer, mirovinski fondovi i drugi zajednički investicijski planovi traže raznoliki asortiman visoko rangiranih dugoročnih investicija s fiksnim dohotkom iznad onog što javna dužnička državna izdanja mogu ponuditi. Ako se trguje sekuritiziranim dugom, investitori mogu brzo prilagoditi svoju pojedinačnu izloženost imovini osjetljivoj na kreditni rizik u odgovoru na promjene u osobnoj osjetljivosti na rizik, mišljenju tržišta i sklonostima potrošnji po niskim transakcijskim troškovima. 
Ponekad pokretači ne prodaju vrijednosnice neposredno izdavatelju (“stvarna prodajna sekuritizacija”), već umjesto toga prodaju samo kreditni rizik povezan s imovinom bez legalnog transfera vlasništva (“sintetička sekuritizacija”). Sintetička sekuritizacija pomaže izdavateljima da iskoriste cjenovne razlike između stečene (i često nelikvidne) imovine i cijene koju su investitori voljni platiti za nju (ako je diversificirana u veći fond imovine). 

4. Rast  sekuritizacije  
Izgled sekuritizacije drastično se promijenio u posljednjem desetljeću. Ona više nije povezana s tradicionalnom imovinom specifičnih termina kao što su hipoteke, bankovni krediti, potrošački zajmovi (nazvana samolikvidirajuća imovina). Unaprijeđeni modeli i kvantifikacije rizika, kao i sve veća raspoloživost podataka, ohrabruju izdavatelje da koriste širu raznovrsnost tipova imovine, uključujući kredite za kupnju kuća, primitke od najmova i male poslovne zajmove, da navedemo samo njih nekoliko. Iako se većina izdanja koncentrira na razvijena tržišta, sekuritizacija je također pokazala znatni rast na tržištima u nastajanju, gdje velike i kompanije s visokim rejtingom te banke koriste sekuritizaciju da bi okrenule buduće tokove novca od primitaka od izvoza u konvertibilnoj valuti u trenutačni novac ili doznake u trenutnu gotovinu.  

U budućnosti će sekuritizirani proizvodi postati jednostavniji. Nakon mnogih godina u kojima se nisu postavljali zahtjevi za kapitalnim rezervama u odnosu na sekuritizirani dug visokog rejtinga, izdavatelji će se uskoro suočiti s promjenama zakonodavstva koje će zahtijevati veće iznose kapitala i obuhvatnije vrednovanje. Obnavljanje transakcija sekuritizacije i uspostava  povjerenja investitora mogli bi tražiti od izdavatelja da zadrže interes po rezultatima sekuritizirane imovine po svakom nivou senioriteta, a ne samo po mladoj tranši. 
5. Može li se sva aktiva sekuritizirati?
Konceptualno, odgovor je da, sve dok je taj proces profitabilan ili su koristi za depozitne institucije veće od troškova. S heterogenim kreditima važno je standardizirati najvažnije karakteristike kredita. Ako postoje veliki rizici od neplaćanja,  moraju se smanjiti divesifikacijom. Očekivana dospijeća moraju biti razumno slična. 
Tablica 2 prikazuje prednosti sekuritizacije.

	Pogodnosti
	Troškovi

	1. Novi izvori financiranja (obveznice u donosu na depozite)
	1. Javno/privatno  osiguranje od kreditnog rizika i jamstva

	2. Povećana likvidnost bankarskih kredita
	2. Preveliki zalog

	3. Veća sposobnost upravljanja jazom dospijeća, a time i kamatnim rizikom 
	3. Vrednovanje i pakiranje (trošak heterogenosti aktive)

	4. Ušteda izdavatelja, ako je izvabilančna, na obveznim rezervama, premiji za  osiguranje depozita i obvezi adekvatnosti kapitala 
	


Tablica 2. Pogodnosti i troškovi u procesu sekuritizacije
Izvor: Mishkin, Frederic (2007).
Što je skuplje i teže pronaći pakete aktive dovoljne veličine i homogenosti, to je teža i skuplja njihova sekuritizacija. Što je aktiva u fondu sličnija ili homogenija, lakše ju je sekuritizirati. 
6. Zaključak 
Svrha ovog članka je upoznati studente financija kao i širu znanstvenu javnost s konceptom sekuritizacije, procesom transformacije nelikvidne financijske imovine u vrijednosnice s kojima se trguje na sekundarnom tržištu. Ovaj proces u početku je bio hvaljen, no s krizom drugorazrednih hipotekarnih kredita došao je na zao glas. Iz članka je vidljivo da je proces donio mnogo koristi kako financijskim institucijama tako i investitorima, no problemi koji su počeli na financijskom tržištu te se proširili na realno tržište daleko su dublji i složeniji od problema vezanih uz proces sekuritizacije.  
Pogodnosti i prednosti sekuritizacije daleko nadilaze troškove te se može očekivati da i naše financijske institucije otkriju koristi te na tržište izbace sekuritizirane vrijednosnice, što će tržište kapitala učiniti još razvijenijim a investitore zadovoljnijim. 
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Izdanja vrijednosnica  poduprtih imovinom 


 


Starije tranše 





Mezanin tranše 





Mlađe tranše











Obično strukturirana u različite klase/tranše procijenjene od različitih rejting agencija  











1) Imovina zaštićena od bankrota prodavatelja


2) Pokretač nema  zakonski interes po imovini  
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Pokretač imovine 





Investitori s tržišta kapitala 





Agent za izdavanje (SPV)





Transfer imovine od pokretača ka SPV (prenosiocu sa specijalnom namjenom)





SPV izdaje dužničke vrijednosnice (podržane imovinom) investitorima 
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